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ÖZET 
Anonim ortaklıkların kendi paylarını geri almaları, 6762 sayılı Türk Ti-
caret Kanunu’nda (TTK) bazı istisnalar dışında yasaklanmış iken, 2499 sayı-
lı Sermaye Piyasası Kanunu’nda (SPKn) konuya ilişkin herhangi bir düzen-
lemeye yer verilmemişti. 
Avrupa Birliği (AB) düzenlemelerine paralel olarak hazırlanan 6102 sa-
yılı TTK’nın yürürlük kazanmasından yaklaşık altı ay sonra 30/12/2012 
tarihinde yürürlüğe giren 6/12/2012 tarih ve 6362 sayılı SPKn’da ise, halka 
açık ortaklıklar ile yatırım ortaklıkları bakımından Sermaye Piyasası Kurulu 
(Kurul)’na pay geri alımlarına ilişkin usul ve esasları belirleme yetkisi ve-
rilmiş (SPKn md. 22), bu yetki dâhilinde 3/1/2014 tarih ve 28871 sayılı 
Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe konulan II.22.1 sayılı Geri Alınan 
Paylar Tebliği’nde (Tebliğ) de konuya ilişkin olarak AB düzenlemelerine 
paralel ve fakat kimi konularda TTK’dan farklılaşan düzenlemeler öngörül-
müştür. 
Bu çalışmada, anonim ortaklıkların pay geri alımları bakımından getiri-
len yeni düzen tanıtılmış, 6102 sayılı TTK ve 6362 sayılı SPKn düzenleme-
leri sonrasında ortaya çıkan uygulama karşılaştırılmıştır. Bu kapsamda, diğer 
hususların yanında, özellikle Tebliğ ile halka açık ortaklıklarda pay geri 
alımının şartlarına ilişkin olarak getirilen yeni düzenlemeler, geri alım yasa-
ğının istisnaları, bilgi suiistimali ve piyasa dolandırıcılığı kapsamında sayıl-
mayan haller irdelenmiştir. 
                                                        
* Sermaye Piyasası Kurulu, Uzman Hukukçusu. Bu makalede yer verilen görüşler, yazarın 
şahsi görüşleri olup, hiçbir şekilde mensubu olduğu kurumu bağlamaz. 
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ABSTRACT 
Acquisition of own shares by corporations were prohibited in repealed 
Turkish Commercial Code numbered 6762 apart from a few exceptions and 
there were not any relevant regulations in repealed Capital Markets Law 
numbered 2499. 
After the enactment of new Turkish Commercial Code which is harmo-
nized with the EU regulations, on 30/12/2012 the new Capital Markets Law 
dated 6/12/2012 and numbered 6362 is entered into force. In CML numbered 
6362, Capital Markets Board is entitled to set down the procedures and prin-
ciples of buy-back of shares by publicly held joint stock companies and in-
vestment companies. Within the limits of this entitlement, Communiqué On 
Buy-Backed Shares numbered II.22.1, in which regulations parallel to EU 
regulations but somehow different from TCC regulations are stated, is pub-
lished in Official Gazette dated 3/1/2014. 
In this article, the new regulations regarding the buy-back of shares by 
corporations are introduced and the regulations of TCC numbered 6102 
and the CML numbered 6362 are compared. In this context, beside others, 
especially, the new regulations on the procedures of buy-back of shares by 
publicly held joint stock companies, the exceptions of buy-back of shares 
and the situations not deemed as insider trading or manipulation are re-
viewed. 
ANAHTAR KELİMELER: Halka açık ortaklıkların pay geri alımı, 
kendi payını iktisap, kendi payını rehin alma, geri alım yasağının istisnaları, 
Geri Alınan Paylar Tebliği 
KEY WORDS: Buy-back of shares by publicly held joint stock com-
panies, acquisition of own shares, accepting own shares as pledge, excep-
tions to buy-back prohibition, Communıqué On Buy-Backed Shares 
GİRİŞ 
Anonim ortaklıkların kendi paylarını satın ve rehin almaları, ülkeden 
ülkeye dönemden döneme farklı düzenlemelere konu edilmiş; ortaklık ele 
geçirilmelerine karşı bir savunma aracı olarak görüldüğü Amerika Birleşik 
Devletleri’nde ortaklıkların kendi paylarını iktisap etmesi serbest bırakılmış-
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ken1, Alman hukukunda ilk düzenlendiği haliyle istisnasız mutlak bir yasak 
olarak getirilmiştir.2 
Türk hukukunda ise, ekonomik ve hukuki sebeplere bağlı olarak doğan 
anonim ortaklıkların kendi paylarını geri almaları, 6762 sayılı Türk Ticaret 
Kanunu’nda (TTK) bazı istisnalar dışında yasaklanmış iken, 2499 sayılı 
Sermaye Piyasası Kanunu’nda (SPKn) konuya ilişkin herhangi bir düzenle-
meye yer verilmemişti. 
Konu, Avrupa Birliği (AB) Hukukunda, 77/91/AET sayılı “Anonim Or-
taklığın Kuruluşu ve Sermayesinin Korunması ve Değiştirilmesine İlişkin 
Direktif” (Direktif) 3  ile söz konusu Direktif’te değişiklik öngören 
92/101/AET sayılı Direktif4 ile düzenlenmiştir.5 Anılan düzenlemeler ışığın-
da, öncelikle 6762 sayılı TTK’yı yürürlükten kaldıran 6102 sayılı TTK ile 
anonim ortaklıkların kendi paylarını satın ve rehin almaları AB Hukukuna 
paralel biçimde yeniden düzenlenmiştir.6 
                                                        
1 DOĞAN, Beşir Fatih, “Anonim Şirketlerin Kendi Paylarını İktisabının Fayda ve Zararları”, 
Prof. Dr. Fikret EREN’e Armağan, Yetkin Yayınları, Ankara 2006, s. 449. 
2 ÖZDAMAR, Mehmet, Anonim Ortaklıkların Kendi Paylarını İktisap Etmesi (TTK 
md.329), Ankara, 2005, s. 37. 
3 Second Council Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 on coordination of safeguards 
which, for the protection of the interests of members and others, are required by Member 
States of companies within the meaning of the second paragraph of Article 58 of the 
Treaty, in respect of the formation of public limited liability companies and the 
maintenance and alteration of their capital, with a view to making such safeguards 
equivalent, 31.1.1997 tarihli ve L26 sayılı Avrupa Birliği Resmi Gazetesi. 
4 Council Directive 92/101/EEC of 23 November 1992 amending Directive 
77/91/EEC on the formation of public limited- liability companies and the 
maintenance and alteration of their capital, 28/11/1992 tarihli ve L347 sa-
yılı Avrupa Birliği Resmi Gazetesi. 
5 Anonim ortalıkların kendi payını iktisabına ilişkin düzenlemelerin odağını, 77/91/AET 
sayılı Direktif’in 19 uncu ve 20 nci maddeleri oluşturmaktadır. Direktif’in 19 uncu mad-
desinde anonim ortaklıkların kendi paylarını devralabilmeleri için gerçekleşmesi zorunlu 
şartlar düzenlenirken, 20 nci maddesinde anonim ortaklıklara, belirli istisnai durumların 
mevcudiyeti halinde, 19 uncu maddedeki şartlarla bağlı olmaksızın kendi paylarını dev-
ralma olanağı tanınmaktadır. YILDIZ, Şükrü, Avrupa Birliği’nin Anonim Şirketlerde Ku-
ruluş ve Sermayenin Korunmasına İlişkin 13 Aralık 1976 Tarih ve 77/91/EEC İkinci Kon-
sey Yönergesi, Prof. Dr. Hayri DOMANİÇ’e 80. Yaş Günü Armağanı, Cilt I, İstanbul 
2001, s. 599 vd. 
6 6102 sayılı TTK’nın 379 uncu madde gerekçesinde, “AET’nin şirketlere ilişkin 77/91 
sayılı İkinci Yönergesini hukukumuza yansıtan, Tasarının 379-387 nci maddeleri bir bü-
tün halinde değerlendirildiğinde (bir reform niteliği taşıyan) şu yenilikler belirlenebilir. 
(1) Her anonim şirket, genel kurulunun yönetim kuruluna verdiği yetkiye dayanarak ser-
mayesinin yüzde onunu aşmamak şartı ile, kendi paylarını iktisap ve rehin olarak kabul 
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6102 sayılı TTK’nın yürürlük kazanmasından yaklaşık altı ay sonra 
30.12.2012 tarihinde yürürlüğe giren 6/12/2012 tarih ve 6362 sayılı SPKn’da 
ise, halka açık ortaklıklar ile yatırım ortaklıkları bakımından Sermaye Piyasası 
Kurulu (Kurul)’na pay geri alımlarına ilişkin usul ve esasları belirleme yetkisi 
verilmiş (SPKn md. 22), bu yetki dâhilinde 3.1.2014 tarih ve 28871 sayılı 
Resmi Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe konulan II.22.1 sayılı Geri Alınan 
Paylar Tebliği’nde (Tebliğ) de konuya ilişkin olarak AB düzenlemelerine para-
lel ve fakat kimi konularda TTK’dan farklılaşan düzenlemeler öngörülmüştür. 
Bu çalışmada, yukarıda yer verilen eski ve yeni düzenlemeler çerçeve-
sinde, anonim ortaklıkların pay geri alımları bakımından getirilen yeni düze-
nin tanıtılması, bu kapsamda olmak üzere 6102 sayılı TTK ve 6362 sayılı 
SPKn düzenlemeleri sonrasında ortaya çıkan uygulamanın karşılaştırılması-
na imkân verecek bir metin oluşturulması amaçlanmıştır. 
Bu kapsamda, çalışmanın birinci bölümünde, pay geri alımlarına ilişkin 
mülga 6762 sayılı TTK ile 2499 sayılı eski SPKn hükümleri hatırlatılarak, 
geçmiş düzenlemelerin eleştirilen yönleri ortaya konulmuş, ikinci bölümün-
de 6102 sayılı TTK ile getirilen yeni düzenlemeler, bu kapsamda olmak üze-
re pay geri alımlarının genel şartları ve istisnaları ile geri alınan payların 
elden çıkarılmasına ve bu paylardan doğan hakların kullanılmasına ilişkin 
mevzuat hükümleri irdelenmiştir. 
Çalışmanın üçüncü ve dördüncü bölümlerinde ise, 6362 sayılı SPKn ile 
bu Kanun’a dayanılarak yürürlüğe konulan Tebliğ hükümleri kapsamında, 
öncelikle pay geri alımının genel esasları incelenmiştir. Bu kapsamda, yetki-
                                                                                                                                  
edebilir. Genel kurulun yetkilendirmesi onsekiz aylık bir süre için geçerli olduğu ve sü-
rekli bir şekilde yenilenebildiği için, yasağın -kural olarak – sermayenin yüzde doksanını 
oluşturan paylar için geçerli olduğu, yüzde on oranında payın “yasak dışı” olduğu söyle-
nebilir. (2) Şirket, yakın ve ciddi bir kaybı önlemek amacıyla kendi paylarını genel kuru-
lun yetkilendirme kararı olmadan da serbestçe iktisap edebilir. (3) Şirket bu iki büyük is-
tisnaya ek olarak Kanunun 382 nci maddesinde sınırlı sayı (numerus clausus) öngörülmüş 
bulunan istisnaların varlığında da paylarını iktisap edebilir. (4) İvazsız iktisaplar, yavru 
şirketin ana şirketin paylarını iktisabı hali de dahil olmak üzere, serbesttir. Yasağa ilişkin 
hükümler emredicidir. İktisap şeffaflık ve bilgi ve hesap verme uyarınca yükümlülüklere 
bağlanmıştır. Yönetim kurulunun görevi olan bilgi verme yükümü, hem kamuyu aydın-
latma hem de kurumsal yönetim kurallarının gereğidir. Yasak senede bağlanmış olsun ol-
masın, nama, hamiline, gerçek nama ve bağlı-nama yazılı paylar için uygulanır. Yasağın, 
pay senedi ile değiştirilebilir tahvilleri ve şarta bağlı sermaye artırımında söz konusu olan 
değiştirme ve alım haklarını ve diğer benzeri halleri içerip içermediği gibi tartışmalı olan 
konular öğretiye açıktır. Bu konudaki katı kanunî düzenlemelerin uygulamada sıkıntılara 
sebep olabileceği ve hukukun gelişimini önleyebileceği düşüncesi ile hareket edilmiş-
tir…” ifadelerine yer verilmektedir. 
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lendirmeye, işlem ve halka arz sınırlamalarına, kamuyu aydınlatmaya ilişkin 
şartlar ile pay geri alımlarının istisnaları açıklanmış, daha sonra geri alınan 
payların sağladığı haklar, bu payların elden çıkarılması ve itfası ile pay geri 
alımlarının bilgi suiistimali ve piyasa dolandırıcılığı sayılmayacağı haller 
anlatılmış, çalışma, ortaklıkların kendi paylarını rehin almalarına ilişkin Teb-
liğ hükümlerinin irdelenmesiyle neticelendirilmiştir. 
I. PAY GERİ ALIMLARINA İLİŞKİN 6762 SAYILI TTK DÜZENLEMESİNİN VE 
2499 SAYILI SPKn DÖNEMİ UYGULAMALARININ HATIRLANMASI 
Doktrinde, pay geri alımının serbest mi yoksa yasak mı olması gerektiği 
sorusunun cevabının, pay geri alımının o ülke ekonomisi ve şirketleri için 
sağlayacağı faydalar ve beraberinde getireceği risklere göre belirleneceği 
ifade edilmektedir.7 
Anonim ortaklıkların kendi paylarını satın alma ihtiyaçları, ortaklık ele 
geçirmelerine karşı bir savunma olarak ortaya çıkabileceği gibi, fazla serma-
yenin dağıtılmasının, ortaklık paylarının nakit kar payı dağıtımı yerine kul-
lanımın ya da ortaklık çalışanlarına hisse edindirme planları kapsamında 
verilmesinin istenmesi halinde de ortaya çıkabilir. 
Özellikle ortaklık ele geçirilmelerine karşı bir savunma aracı olarak gö-
rüldüğü Amerika Birleşik Devletleri’nde ortaklıkların kendi paylarını iktisap 
etmesi serbest bırakılmışken8, manipülatif riskleri ile yapay fiyat oluşumuna 
etkileri nazara alınarak, ortaklığın malvarlığının ve alacaklıların korunmasını 
teminen 6762 sayılı TTK döneminde, pay geri alımlarının yasaklanması, 
bununla birlikte, bu yasağın istisnalarının düzenlenmesi yolu tercih edilmiş-
tir. 2499 sayılı mülga SPKn’da, konuya ilişkin açık bir düzenleme veya dü-
zenleme yetkisi bulunmamakla birlikte, önce Kurul’un 01.09.2009 tarih 
27/748 sayılı İlke Kararı9 ile payları İMKB’de işlem gören aracı kurumlar ve 
yatırım ortaklıklarının kendi paylarını satın almaları durumunda uymaları 
gereken ilke ve esaslar, daha sonra 19.8.2011 tarih ve 26/767 sayılı İlke Ka-
rarı ile10 payları İMKB’de işlem gören tüm şirketlerin kendi paylarını satın 
                                                        
7 DOĞAN, s. 451. 
8 DOĞAN, s. 449. 
9 Kararın tam metni için bknz; http://www.spk.gov.tr/apps/MevzuatEski/?submenuheader=-
1 , Erişim Tarihi: 25.04.2014. 
10 Kararın tam metni için bknz; http://www.spk.gov.tr/apps/MevzuatEski/?submenuheader=-
1 , Erişim Tarihi: 25.04.2014. 
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almaları durumunda uymaları gereken ilke ve esaslar 6102 sayılı Kanun 
düzenlemelerine paralel biçimde belirlenmiştir.11 
6762 sayılı TTK’nın 329 uncu maddesinde şirketin kendi paylarını satın 
ve rehin alamayacağı düzenlendikten sonra, altı bend hâlinde sayılan durum-
ların bu yasaktan istisna olduğu hüküm altına alınmıştır. Söz konusu düzen-
leme uyarınca; paylar, ortaklığın sermayesinin azaltılmasına dair bir karara 
dayanılarak devralınmışsa, ortaklığın kurulması veya esas sermayesinin ço-
ğaltılması dolayısıyla vaki olan iştirak taahhüdünden başka bir sebepten 
doğan şirket alacaklarının ödenmesi maksadıyla devralınmışsa, bir mamele-
kin veya işletmenin borç ve alacaklarıyla beraber temellük edilmesi netice-
sinde ortaklığa geçmişse, payların devralınması keyfiyeti esas sözleşmeye 
göre ortaklık konusuna giren işlerden ise ve nihayet iktisap ivazsız ise ortak-
lığın kendi paylarını iktisabı mümkün kılınmış, bununla birlikte, payların 
ortaklığın sermayesinin azaltılmasına dair bir karara dayanılarak devralındığı 
hallerde devralınan payların derhal imha edileceği, diğer hallerde ise ilk 
fırsatta elden çıkarılacağı düzenlenmiştir. 
2499 sayılı SPKn’da konuya ilişkin özel bir düzenleme bulunmaması 
dolayısıyla, pay iktisap yasağının sermaye piyasası mevzuatına tabi halka 
açık anonim ortaklıklar ile sermaye piyasası kurumları bakımından da geçer-
li olacağı kabul edilmekteydi. Bununla birlikte, aracı kurumlar ve yatırım 
ortaklıklarının 6762 sayılı TTK’nın 329 uncu maddesinin birinci fıkrasının 
dördüncü bendinde düzenlenen pay devrinin esas sözleşmeye göre şirket 
konusuna giren işlerden olması istisnası kapsamında değerlendirilip değer-
lendirilemeyeceği tartışmalıydı. 
Doktrinde, ÇELİKTAŞ tarafından da haklı olarak belirtildiği üzere, ana 
sözleşmesinde iştigal konusunu “pay alım satımı” olarak belirleyen her ano-
nim ortaklığın söz konusu istisnadan yararlanması beklenemez.12 Bu yüzden, 
istisnalar dar yorumlanarak, payların ticaret amacıyla iktisabı kapsama dâhil 
edilirken, devamlı yatırım niteliğinde iktisabın kapsam dışında bırakılması 
                                                        
11 19.8.2011 tarihli Kurul İlke Kararı’nın, dayanağı olduğu belirtilen 6102 sayılı TTK yürür-
lüğe girmeden tesis edilmesi nedeniyle, anılan tarihte yürürlükte olan 6762 sayılı TTK’nın 
329’uncu maddesinde öngörülen istisnai hallerin dışına çıktığı ölçüde TTK’ya aykırı ol-
duğu yönündeki eleştiriler için bknz; YANLI, Veliye, NILSSON OKUTAN, Gül, Şirketin 
Kendi Paylarını İktisabına İlişkin 10.8.2011 Tarih ve 26/767 Sayılı SPK İlke Kararının 
6762 Sayılı TTK Çerçevesinde Değerlendirilmesi, Arslanlı Bilim Arşivi, s. 1-15, 
http://www.arslanlibilimarsivi.com, Erişim Tarihi: 25.4.2014. 
12 ÇELİKTAŞ, İlyas, Anonim Ortaklığın Kendi Paylarını İktisabı, 2006, s. 201. 
Hatice Ebru TÖREMİŞ 
Türk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde 
Pay Geri Alımlarında Yeni Düzen 
 
187 
gerektiğini savunan yazar, paylarını ticari amaçlarla alıp satan ortaklıklara 
bankaları, yatırım ortaklıklarını ve aracı kurumları örnek vermektedir.13 
Buna karşın, yine doktrinde AYDIN, holdinglerin veya yatırım ortaklık-
larının pay edinimlerinin, 6762 sayılı TTK md. 329’da hüküm altına alınan 
istisna kapsamında değerlendirilemeyeceği görüşündedir. 14  Zira, yatırım 
ortaklıkları paylarını geri alabilme kriterine göre sabit sermayeli (kapalı) ve 
değişken sermayeli (açık) olmak üzere iki gruba ayrılmaktadır. Kapalı türde 
kurulan yatırım ortaklıklarının sermayeleri sabit olup, pay senetleri ortaklık 
tarafından geri alınamazken, açık türde kurulan yatırım ortaklıklarında ser-
maye değişken olup, pay sahibinin talebine göre ortaklık, pay senetlerini geri 
almakta veya gelen talebe göre yeni pay senedi ihraç edebilmektedir. 
2499 sayılı SPKn md. 36 uyarınca anonim ortaklık olarak kurulan yatı-
rım ortaklıkları yalnızca kapalı tür olarak faaliyet gösterebilmekte olduğun-
dan, doktrinde, AYTAÇ sabit sermayeli veya kapalı (closed-end) yatırım 
ortaklıklarının paylarını geri alma taahhüdünde bulunamayacaklarını benim-
semiştir.15 Buna göre, işletme konusu portföy işletmek dahi olsa, bir anonim 
ortaklığın kendi paylarını iktisap etmesi yasak olup, bir pay sahibinin talep 
etmesi üzerine anonim ortaklığın bu istisnaya dayanarak kendi paylarını 
satın alması mümkün değildir.16 İstisnaen yatırım ortaklıklarının kendi pay-
larını edinmiş olmaları durumunda da bunları ilk fırsatta elden çıkarmaları 
gerekmektedir. Diğer taraftan, FRANKO, menkul kıymet yatırım ortaklıkla-
rının kayıtlı sermaye ile kurulacağının hüküm altına alınmış olmasının ortak-
lığın değişir sermayeli veya açık uçlu (open-end) sermaye sistemini benim-
semiş olduğu sonucunu doğurduğundan bahisle, yatırım ortaklıklarının 6762 
sayılı TTK md. 329/4 uyarınca paylarını geri alabileceği görüşündedir.17 
Doktrindeki bu tartışmalar bir yana bırakılacak olursa, Sermaye Piyasa-
sı Kurulu’nun 1.7.2014 tarihinde yürürlüğe girmiş olan III.39.1 sayılı Yatı-
rım Kuruluşlarının Kuruluş ve Faaliyet esaslar Hakkında Tebliği ile Seri:V, 
No:46 sayılı Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hak-
                                                        
13 ÇELİKTAŞ, s. 202. Aynı yönde bknz, ÖZDAMAR, Mehmet, Anonim Ortaklıkların kendi 
Paylarını İktisap Etmesi, Ankara, 2005, s. 202. 
14 AYDIN, Alihan, Anonim Ortaklığın Kendi Paylarını Edinmesi, İstanbul, 2008, s. 234. 
15 AYTAÇ, Zühtü, Sermaye Piyasası Yardımcı Kuruluşları Olarak Menkul Kıymet Yatırım 
Ortaklıkları, Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları, İstanbul, 1984, s. 254. 
16 AYDIN, s. 194; NOMER, Füsun, Yatırım Ortaklıkları, İstanbul, 2003, s. 167. 
17 FRANKO, Nisim, Sermaye Piyasası Kanununun Yeni Bir Müessesesi: Menkul Kıymetler 
Yatırım Ortaklığı, BATİDER, Aralık, 1985, C.XIII, S.2, s. 29-30. 
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kında Tebliğ yürürlükten kaldırılmış olup, III.39.1 sayılı Tebliğ’in konuya 
ilişkin 56 ncı maddesinin birinci fıkrasının (ğ) bendinde aracı kurumların 
TTK’nın 379 ve ilgili maddeleri ile Kanunun 22 nci maddesinde müsaade 
edilen haller hariç olmak üzere, ihraç ettikleri payları kendi nam ve hesapla-
rına alıp satamayacakları hüküm altına alınmıştır.18 
6762 ve 2499 sayılı kanunlar döneminde ortaklıkların kendi paylarını sa-
tın almalarına ilişkin yaklaşım bu şekilde özetlendikten sonra, aşağıda önce 
6102 sayılı TTK’nın, daha sonra 6362 sayılı SPKn ve ona dayanılarak yürür-
lüğe konulan II.22.1 sayılı Geri Alınan Paylar Tebliği’nin hükümleri ışığında 
pay geri alımlarına ilişkin yeni düzen ortaya konulmaya çalışılacaktır. 
II. 6102 SAYILI TTK’DA PAY GERİ ALIMLARI 
A. Pay Geri Alımının Genel Şartları 
6762 sayılı TTK’yı yürürlükten kaldıran 13.1.2011 tarihli ve 6102 sayılı 
TTK’nın 379 ilâ 389 uncu maddeleri arasında ortaklıkların kendi paylarını 
iktisap ve rehin olarak kabul etmesine ilişkin ayrıntılı düzenlemelere yer 
verilmiştir. 
Anılan Kanun’un 379 uncu maddesinin birinci fıkrasında ortaklığın kendi 
payını iktisabı, 6762 sayılı Kanun’dan farklı olarak esas veya çıkarılmış ser-
mayesinin onda birini aşan veya bir işlem sonunda aşacak olan miktarda, ivaz-
lı olarak yapılması halinde yasak sayılmıştır. Bu hüküm, bir üçüncü kişinin 
kendi adına, ancak şirket hesabına iktisap ya da rehin olarak kabul ettiği paylar 
için de geçerlidir. Maddenin ikinci fıkrasında, payların bu şekilde iktisap veya 
rehin olarak kabul edilebilmesi için, genel kurulun yönetim kurulunu yetkilen-
dirmesinin şart olduğu, en çok beş yıl için geçerli olacak bu yetkide, iktisap 
veya rehin olarak kabul edilecek payların itibarî değer sayıları belirtilerek 
toplam itibarî değerleriyle söz konusu edilecek paylara ödenebilecek bedelin 
alt ve üst sınırının gösterileceği, ayrıca her izin talebinde yönetim kurulunun 
kanuni şartların gerçekleştiğini belirteceği düzenleme altına alınmıştır. 
Bu şartlara ek olarak, iktisap edilecek payların bedelleri düşüldükten 
sonra, kalan şirket net aktifinin, en az esas veya çıkarılmış sermaye ile kanun 
                                                        
18 Seri:V, No:46 sayılı Tebliğ’in “Aracı kuruluşların yapamayacakları iş ve işlemler” kenar 
başlıklı 58 inci maddesinde ise aracı kurumların, 6762 sayılı Türk Ticaret Kanunu’nun 
329 uncu maddesinde müsaade edilen haller hariç olmak üzere, ihraç ettikleri paylarını, 
kendi nam ve hesaplarına alıp satamayacakları hükme bağlanmıştı. 
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ve esas sözleşme uyarınca dağıtılmasına izin verilmeyen yedek akçelerin 
toplamı kadar olması gerektiği ve sadece, bedellerinin tümü ödenmiş bulu-
nan payların iktisap edilebileceği de 379 uncu maddede düzenleme altına 
alınan diğer hususlardır. 
Maddenin beşinci fıkrasında bu hükümlerin, ana şirketin paylarının yav-
ru şirket tarafından iktisabı hâlinde de uygulanacağı düzenlendikten sonra 
pay senetleri borsada işlem gören şirketler hakkında, Sermaye Piyasası Ku-
rulu’nun şeffaflık ilkeleri ile fiyata ilişkin kurallar yönünden gerekli düzen-
lemeleri yapacağı hüküm altına alınmıştır. 
Bu çerçevede, TTK’nın 379 uncu maddesi uyarınca ortaklıkların kendi 
paylarını esas veya çıkarılmış sermayenin onda birine ulaşıncaya kadar ser-
bestçe iktisap edebilecekleri, bu oranı aşan miktardaki iktisapların ise aşağı-
da belirtilen; 
a) Genel kurulun yönetim kurulunu, en çok beş yıl için yetkilendirmesi, 
b) Yetkilendirmeye ilişkin izin talebinde, yönetim kurulunun kanuni 
şartların gerçekleştiğini belirtmesi, 
c) Yetkilendirmeye ilişkin kararda, iktisap edilecek payların itibarî de-
ğer sayıları belirtilerek toplam itibarî değerleriyle söz konusu edilecek payla-
ra ödenebilecek bedelin alt ve üst sınırının gösterilmesi, 
d) İktisap edilecek payların bedelleri düşüldükten sonra, kalan şirket net 
aktifinin, en az esas veya çıkarılmış sermaye ile kanun ve esas sözleşme uya-
rınca dağıtılmasına izin verilmeyen yedek akçelerin toplamı kadar olması, 
e) İktisap edilecek payların bedellerinin tümünün ödenmiş olması 
şartlarına tabi olduğu sonucuna varılmaktadır. 
B) Genel Kurulun Yetkilendirme Kararı Olmaksızın Yapılabilecek Pay Geri 
Alımları 
6102 sayılı TTK’nın 379 uncu maddesinde payların geri alımı için genel 
kurulun yönetim kurulunu yetkilendirmesi ve buna ilişkin şartlar düzenlen-
mişken, bu genel kurala 381 inci madde ile bir istisna getirilmiştir. 
Bu istisna hükmüne göre, bir şirket, yakın ve ciddi bir kayıptan kaçın-
mak için gerekli olduğu takdirde, kendi paylarını, 379 uncu maddeye göre 
genel kurulun yetkilendirmeye ilişkin kararı olmadan da iktisap edebilir. 
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Kanunda yakın ve ciddi kayıp halinin ne olduğu hususunda bir açıklık 
bulunmamakla beraber, 381 inci maddenin gerekçesinde, yakın ve ciddi 
tehlikenin hemen akla gelen örnekleri olarak, şirketin, kendi paylarını iktisap 
edememesi durumunda borca batık bir kişiden alacağın tahsil edilememesi, 
hisse senetlerinin borsada anî düşmesi veya düşebilecek durumda bulunması, 
şirket hakimiyetinin başka bir grubun eline geçmesi veya geçecek olması 
sayılmıştır. Gerekçeye göre, Kanun haklı ve doğru olarak, yakın ve ciddi bir 
kaybın, bir şirketin kendi paylarını iktisabının sakıncalarının çok üstünde 
olabileceğini görmüş ve bunu önlemek amacıyla istisnaya yer vermiştir. Bir 
anonim şirketin kendi paylarını iktisap etmesinden doğabilecek sakıncaların 
sonuçları zamanla ortadan kalkabilir, ancak, hakimiyetin başkalarının eline 
geçmesinden, şirketin borsada çökmesinden veya büyük bir malvarlığı zara-
rına uğramasından doğan sonuçlar kalıcı olur. Hükümdeki “yakın” sözcüğü, 
hem doğrudan hem de sonuçlarını hemen doğurabilecek kaybı ifade ederken, 
“kayıp” sözcüğü daha geniş bir anlamda zararı da kapsayacak şekilde kulla-
nılmıştır. “Zarar”, borçlar hukuku anlamında malvarlığı eksilmesi veya art-
manın önlenmesi olup, dar anlamda ele alınmış iken; “kayıp” ise şirketi, pay 
sahiplerini, önemli bir yatırımı, pazar payını etkileyebilecek olumsuz her-
hangi bir sonuç olarak değerlendirilmiştir. 
Kanun’un 381 inci maddesinin ikinci fıkrasında, payların bu yolla ikti-
sabı hâlinde yönetim kurulunun ilk genel kurula; iktisabın sebep ve amacı, 
iktisap edilen payların sayıları, itibarî değerlerinin toplamı ve sermayenin ne 
kadarını temsil ettiği, bedeli ve ödeme şartları hakkında yazılı bilgi vereceği 
de hüküm altına alınmıştır. 
Konuya ilişkin olarak 77/91/AET sayılı Direktif’in 19 uncu maddesinin 
ikinci, fıkrasında, üye ülkelerin, yapacakları düzenlemelerle, ortaklığın kendi 
paylarını devralmasının şirketi tehdit eden ağır ve çok yakın bir zarar tehlike-
sinin önlenmesi için zorunlu olduğu durumlarda yetkilendirme şartının öngö-
rülmeyebileceği, üçüncü fıkrasında ise üye devletlerin yapacakları düzenleme-
lerle, daha önceden verilmiş bir genel kurul kararı olmaksızın anonim ortaklı-
ğın kendi çalışanlarına veya bağlı bir ortaklığın çalışanlarına dağıtılmak üzere 
kendi paylarını devralabileceğinin öngörülebileceği hükme bağlanmıştır. 
C) Pay Geri Alım Yasağının İstisnaları 
6102 sayılı TTK’nın 382 nci maddesi uyarınca, bir şirket, 379 uncu 
madde hükümleri ile bağlı olmaksızın; 
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a) Esas veya çıkarılmış sermayesinin azaltılmasına ilişkin 473 ilâ 475 
inci madde hükümlerini uyguluyorsa, 
b) Küllî halefiyet kuralının gereğiyse, 
c) Bir kanuni satın alma yükümünden doğuyorsa, 
d) Bedellerinin tümü ödenmiş olmak şartıyla ve cebrî icradan, bir şirket 
alacağının tahsili amacına yönelikse, 
e) Şirket, menkul kıymetler şirketiyse, 
kendi paylarını iktisap edebilmektedir. 
Bunun yanı sıra, aynı Kanun’un 383 üncü maddesinde de bir şirketin, 
bedellerinin tamamı ödenmiş olmak şartıyla, kendi paylarını ivazsız iktisap 
edebileceği düzenlenmek suretiyle bir istisna daha öngörülmüştür. Söz konu-
su hüküm yavru şirket, ana şirketin paylarını ivazsız iktisap ettiği takdirde de 
kıyas yoluyla uygulanmaktadır. 
D) Geri Alınan Payların Elden Çıkarılması 
Ortaklığın pay geri alım yasağının istisnaları kapsamında geri aldığı 
paylarını hangi sürede ve ne şekilde elden çıkaracağı Kanun’un 384 üncü 
maddesinde hüküm altına alınmıştır. Buna göre; 382 nci maddenin (b) ilâ (d) 
bentleri ve 383 üncü madde hükümlerine göre, iktisap edilen paylar, şirket 
için herhangi bir kayba yol açmadan devirleri mümkün olur olmaz ve her 
hâlde iktisaplarından itibaren üç yıl içinde elden çıkarılırlar; meğer ki, şirke-
tin ve yavru şirketin sahip oldukları bu payların toplamı şirketin esas veya 
çıkarılmış sermayesinin yüzde onunu aşmasın. 
Dolayısıyla, ortaklık veya onun yavru şirketi tarafından iktisap edilen 
paylar, ortaklığın esas veya çıkarılmış sermayesinin yüzde onunu aşıyorsa, bu 
payların külli halefiyet gereği veya cebri icradan bir şirket alacağının tahsili 
amacına yönelik olarak geri alınması yahut ivazsız iktisap yoluyla geri alınma-
sı halinde ortaklık için kayba yol açmadan devirleri mümkün olur olmaz ve 
her halde iktisap tarihinden itibaren üç yıl içerisinde elden çıkarılmalıdır. 
Buna karşın, TTK’nın 385 inci maddesi uyarınca, 379 ilâ 381 inci mad-
delere aykırı bir şekilde iktisap edilen veya rehin olarak alınan paylar, ikti-
sapları veya rehin olarak kabulleri tarihinden itibaren en geç altı ay içinde 
elden çıkarılır. Diğer taraftan, 384 ve 385 inci maddeler uyarınca elden çıka-
rılamayan paylar, sermayenin azaltılması yoluyla hemen yok edilmelidir. 
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E) Geri Alınan Paylardan Doğan Hakların Kullanılması 
Anonim ortaklıkların kendi paylarını geri almaları, karşılıklı iştirak du-
rumunu ortaya çıkarabilecek bir sonuç doğurabilecek niteliktedir. Karşılıklı 
iştirak sonucunda, ortaklıkların sermaye artırımlarında, karşılıklı iştirake konu 
olan sermaye iki kez kullanılarak var olmayan, köpük bir sermaye oluşturul-
makta ve ortaklıklar dolaylı olarak kendi paylarını iktisap etmektedir. 
Bu durumun doğuracağı sakıncaların bertaraf edilmesini teminen 
TTK’nın 389 uncu maddesinde; şirketin iktisap ettiği kendi payları ile yavru 
şirket tarafından iktisap edilen ana şirketin paylarının, ana şirketin genel 
kurulunun toplantı nisabının hesaplanmasında dikkate alınmayacağı, bedel-
siz payların iktisabı hariç, şirketin devraldığı kendi paylarının hiçbir pay 
sahipliği hakkı vermeyeceği ve yavru şirketin iktisap ettiği ana şirket payla-
rına ait oy hakları ile buna bağlı hakların donacağı hüküm altına alınmıştır. 
III. 6362 SAYILI SPKn’DA PAY GERİ ALIMLARI 
6102 sayılı TTK’nın 330 uncu maddesinde özel kanunlara tabi anonim 
şirketlere, özel hükümler dışında bu kısım hükümlerinin uygulanacağı dü-
zenlendikten sonra, pay geri alımlarına ilişkin olarak Kanun’un 387 nci 
maddesinde ayrıca ve açıkça şirketin kendi paylarını iktisap edebileceğine 
ilişkin diğer kanunlardaki hükümler saklı tutulmuştur. Diğer taraftan, 379 
uncu maddenin beşinci fıkrasında pay senetleri borsada işlem gören şirketler 
hakkında, Sermaye Piyasası Kurulu’nun şeffaflık ilkeleri ile fiyata ilişkin 
gerekli düzenlemeleri yapacağı da hüküm altına alınmıştır. 
30.12.2012 tarihinde yürürlüğe giren 6.12.2012 tarihli 6362 sayılı 
SPKn’da, TTK’nın pay geri alımlarına ilişkin özel kanunlara tanıdığı yetki 
çerçevesinde, konuya ilişkin özel hükümler öngörülmüştür. Buna göre, Ku-
rulun halka açık ortaklıkların kendi paylarını satın veya rehin almalarına 
ilişkin usul ve esasları belirleme yetkisinin düzenlendiği Kanun’un 22’nci 
maddesinde, halka açık ortaklıkların kendi paylarını Kurul tarafından belir-
lenen şartlar çerçevesinde satın ve rehin alabilecekleri düzenlendikten sonra, 
Kurul’un bu ortaklıkların kendi paylarını satın ve rehin almasına ilişkin şart-
lara, işlem sınırlarına, geri alınan payların elden çıkarılması veya itfası ve bu 
hususların kamuya açıklanmasına ilişkin usul ve esasları düzenleyeceği hü-
küm altına alınmıştır. Aynı maddenin ikinci fıkrasında da halka açık ortaklık 
paylarının, söz konusu ortaklığın konsolide bilançosuna dahil edilen ortak-
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lıklar tarafından satın alınmasının da bu madde hükümlerine tabi olduğu 
belirtilmiştir. 
Bunun yanı sıra, SPKn’nun 48’inci maddesinde yatırım ortaklıklarının 
paylarını geri almalarına ilişkin usul ve esasları belirleme yetkisi de Kurul’a 
tanınmıştır. Yatırım ortaklıkları da birer halka açık ortaklık olmalarına rağ-
men, kanun koyucu bu ortaklıklar bakımından özel hüküm öngörme gereği 
duymuştur. Nitekim, yukarıda da belirtildiği üzere, 6762 sayılı TTK’nın 329 
uncu maddesinin birinci fıkrasının dördüncü bendinde düzenlenen pay devri-
nin esas sözleşmeye göre şirket konusuna giren işlerden olması istisnasının 
yatırım ortaklıkları bakımından uygulanırlığı noktasında tartışmalar yaşanmış, 
6102 sayılı Kanun’un 382 nci maddesinde ise, şirketin menkul kıymetler şir-
keti olması, yasağın istisnalarından biri olarak belirlenmişken, menkul kıymet 
şirketi ile neyin anlaşılması gerektiği hususu belirsiz bırakılmıştır.19 Kanun 
koyucu, yatırım ortaklıklarını, bu belirsizliğin yaratacağı tartışma ortamında 
bırakmamak adına, 6362 sayılı SPKn’nun 48 inci maddesi ile bu ortaklıkların 
pay geri alımlarını düzenleme yetkisini ayrıca ve açıkça Kurul’a tanımıştır. 
Öte yandan, aynı Kanun’un 51 inci maddesinde ise tekrar açık uçlu yani 
değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının kendi paylarını iktisap veya rehin 
olarak kabul etmesine 6102 sayılı TTK hükümlerinin uygulanmayacağı dü-
zenleme altına alınmıştır. Menkul kıymet yatırım ortaklıkları ve gayrimenkul 
yatırım ortaklıkları gibi kapalı uçlu yatırım ortaklıkları için böyle bir istisna 
hükmü öngörülmemiş olması karşısında, Kanun’un 48 inci maddesinde bahsi 
geçen düzenlemenin yalnızca değişken sermayeli yatırım ortaklıkları öngö-
rülerek kaleme alındığı düşünülebileceği gibi, 48 inci maddenin lafzına sadık 
kalınarak tüm yatırım ortaklıkları için düzenleme yetkisi alındığı halde, 
tedbiren ve özellikle değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının TTK hüküm-
lerinden muaf olduklarının vurgulanmasının istendiği de düşünülebilir. Bu 
noktada belirtmek gerekir ki, pay geri alım yasağından muaf olmanın, tüm 
yatırım ortaklıklarını kapsayacak şekilde uygulanmasının, sermaye hareketli-
liği ve kaynakların daha verimli kullanımına yol açacak şekilde pay sahiple-
rinin menfaatlerinin maksimize edilmesine ve yatırımcılara daha likit araçlar 
sunulmasına hizmet edebileceği düşünülmektedir. 
                                                        
19 Türk hukuku bakımından menkul kıymetler şirketinin “menkul kıymet yatırım ortaklığı” 
olarak anlaşılması gerektiği yönünde açıklamalar için bknz, MANAVGAT, Çağlar, Ano-
nim Ortaklığın Kendi Paylarını Edinmesinde “Menkul Kıymetler Şirketi’nin Anlamı ve 
İstisnanın Değerlendirilmesi, Erdal ONAR’a Armağan, 2013, s. 1137-1151. 
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Kanun’un yukarıda belirtilen bu üç hükmü çerçevesinde, Kurul tarafın-
dan hazırlanan II.22.1 sayılı Geri Alınan Paylar Tebliği 3.1.2014 tarih ve 
28871 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. Devam eden başlıklar altında 
söz konusu Tebliğ’in sistematiğine ve maddelerine ilişkin ayrıntılı değerlen-
dirmelerimize yer verilecektir. 
IV. SERMAYE PİYASASI KURULU’NUN GERİ ALINAN PAYLAR TEBLİĞİ 
A. Tebliğin Sistematiği ve Terminolojisi 
6362 sayılı Kanun’un 22 nci ve 48 inci maddelerinin verdiği yetkiler 
kapsamında, Kurulca yapılacak ikincil düzenleme ile, öncelikle halka açık 
ortaklıkların kendi paylarını satın ve rehin almalarına ilişkin yasağa veya 
serbestiye, bir başka deyişle ana kurala yer verilmesinin, iktisabın genel şart-
larının ve yasağın istisnalarının açık bir biçimde ortaya konulmasının düzen-
leme sistematiğinin bir gereği olduğu anlaşılmaktadır. 
Bu anlayışla, Tebliğ’in genelinin değerlendirilmesi neticesinde; Teb-
liğ’in “Amaç, Kapsam, Dayanak ve Tanımlar” başlıklı birinci bölümünü 
takiben, konuya ilişkin genel esaslar ortaya konulmaksızın “Yetkilendirme” 
başlıklı ikinci bölüme geçildiği; bu bölümün, ancak devam eden bölümlerin 
tamamı ile bir arada değerlendirilmesi neticesinde Kurulca halka açık ano-
nim ortaklıkların paylarını satın ve rehin almalarına ilişkin genel esasların 
ortaya konulabildiği tespit edilebilmektedir. 
Diğer taraftan, Kanun’un terminolojisinde 22’nci maddede “hisse senet-
lerinin satın ve rehin alınması”, 48’inci maddede “payların geri alınması”, 
50’nci maddede “kendi paylarını iktisap veya rehin olarak kabul etme” şek-
linde birbirinden farklılaşan ifadeler kullanılmışsa da, Tebliğ’de bu kavram-
lardan “geri alım” kavramının benimsendiği görülmektedir. 2003/6/AB 
sayılı Piyasanın Kötüye Kullanımı Direktifi’nin20 piyasanın kötüye kullanımı 
sayılan hallerden muafiyet tanınmasına ilişkin 8’inci maddesinde kullanılan 
“buy-back programme” ifadesinin karşılığı olmak üzere “geri alım progra-
                                                        
20 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 
January 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), 
12/4/2003 tarihli ve L96 sayılı Avrupa Birliği Resmi Gazetesi. Söz konusu Di-
rektif ile bu Direktif’in uygulanmasına ilişkin 2003/124/EC, 2003/125/EC ve 2004/72/EC 
sayılı Direktifler, Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Yönetmeliği ile ilga edilmiş olmakla 
birlikte, anılan Yönetmelik henüz yürürlüğe girmemiştir. 
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mı” ifadesinin kullanılmış olduğu anlaşılmakla birlikte, gerek 2003/71/AET 
gerek 6102 sayılı TTK’da kullanılan kavramın ortaklığın kendi paylarını 
satın ve rehin alması olduğu nazara alınarak, söz konusu kavram yerine 
“payların satın ve rehin alınması” ifadesinin TTK ile terminolojik birlik 
sağlanmasını teminen tercih edilebilir olduğu düşünülmektedir. 
Öte yandan, Tebliğ’de ortaklığın kendi paylarının satın veya rehin al-
ması hususları düzenleme altına alınmışsa da, şirketin malvarlığını ve ala-
caklılarını koruma, manipülatif fiillerle ortaklıkların zarara uğramasını en-
gelleme amacına yönelik yasağın, intifa hakkı tesisi yolu ile aşılması hali 
göz ardı edilmiş, bu yönde bir düzenlemeye yer verilmemiştir. Anılan husus-
ta TTK’da hüküm bulunmadığı da nazara alınarak, payın geri alınması ile 
aynı sonucu doğurabilecek intifa hakkı tesisi gibi hususların da aynı kap-
samda düzenleme altına alınmasının faydalı olacağı değerlendirilmektedir. 
Benzer şekilde, Tebliğ’de ortaklıkların kendi paylarını sermayelerinin 
%10’una kadar satın alabilecekleri düzenleme altına alınmış, söz konusu 
düzenlemenin yer aldığı hükmün, ortaklığın kendi payını rehin alması bakı-
mından da uygulanacağı belirtilmiş; anılan düzenlemeler çerçevesinde, or-
taklığın kendi paylarının %10’unu satın alırken, başka bir %10’u rehin alabi-
lip alamayacağı, bir başka deyişle, %10’luk sınırın rehin ve satın almanın 
toplamı için mi yoksa ayrı ayrı mı dikkate alınması gerektiği konusunda 
tereddüt yaratılmıştır.21 
B. Tebliğ’in Kapsamı 
Kurul’un II.22.1 sayılı Tebliği, genel olarak, ortaklıkların kendi payları-
nı satın alması veya rehin olarak kabul etmesine, geri alınan payların elden 
çıkarılması veya itfasına, bu hususların kamuya açıklanmasına ve geri alım-
ların bilgi suistimali veya piyasa dolandırıcılığı sayılmayacağı hallere ilişkin 
usul ve esasları düzenlemektedir. Tebliğ’in 2 nci madde hükmü dolayısıyla, 
Tebliğ hükümleri, ortaklık tarafından kendi paylarının satın alınması sonu-
cunu doğuracak bir sermaye piyasası aracı satın alınması veya ihraç edilmesi 
durumlarında geçerli olduğu gibi, ortaklığın bağlı ortaklığının ortaklık payla-
rını satın alması, üçüncü bir kişinin kendi adına ancak ortaklık veya ortaklı-
ğın bağlı ortaklığı hesabına ortaklık paylarını satın alması ve nihayet üçüncü 
                                                        
21 TTK’nın 379 uncu maddesinin aynı yöndeki eleştirisi için bknz., MOROĞLU, Erdoğan, 
Türk Ticaret Kanunu Tasarısı, 5. Baskı, s.165. 
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bir kişinin kendi adına ancak ortaklık hesabına ortaklık paylarını rehin olarak 
kabul etmesi hallerinde de uygulanır. Paylarının satın alınması amacıyla 
ortaklığın ve/veya bağlı ortaklığının üçüncü kişilerle yaptığı, konusu avans, 
ödünç ve teminat verilmesi olan işlemler de bu kapsamda değerlendirilir. 
Tebliğ’in ikinci maddesinde bu Tebliğ hükümlerinin, değişken sermayeli 
yatırım ortaklıkları ile paylarını nitelikli yatırımcılara arz eden yatırım ortak-
lıkları için uygulanmayacağı da hüküm altına alınmıştır. Bu noktada belirtmek 
gerekir ki, aşağıda ayrıntısıyla açıklanacağı üzere, geri alım yasağının istisna-
larının düzenlendiği Tebliğ’in 16 ncı maddesinde sabit sermayeli menkul kıy-
met yatırım ortaklıklarına ilişkin olarak ise bir istisna hükmü öngörülmüştür. 
Bu kapsamda değişken sermayeli yatırım ortaklıkları tümüyle Tebliğ’in dü-
zenleme alanı dışında bırakılmış iken, sabit sermayeli yatırım ortaklıkları ya-
sağın istisnaları arasında düzenlenmiştir. 6102 sayılı TTK’nın 382 nci maddesi 
uyarınca, bir şirket menkul kıymetler şirketiyse, 379 uncu madde hükümleri 
ile bağlı olmaksızın kendi paylarını iktisap edebileceği, SPKn’nun 51 inci 
maddesinde ise değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının kendi paylarını 
iktisap veya rehin olarak kabul etmesine 6102 sayılı TTK hükümlerinin uygu-
lanmayacağının düzenleme altına alınmış olduğu yukarıda belirtilmişti. 
Bu halde değişken sermayeli yatırım ortaklıkları bakımından TTK hü-
kümleri uygulanamadığı gibi, SPKn’nun verdiği yetkiye karşın bu ortaklıklar 
Tebliğ’in de kapsamı dışında tutulmuşlardır. Dolayısıyla, değişken sermayeli 
yatırım ortaklıklarının pay geri alımlarına ilişkin olarak bir mevzuat boşluğu 
bulunduğunu söylemek yanlış olmayacaktır. Bu hususta Kurulca, bu ortak-
lıklar özelinde ayrı bir Tebliğ veya ilke kararı düzenlemesi yapılmasının 
düzenleme sistematiğinin bir gereği olduğu kanaatindeyiz. Diğer taraftan, 
mevcut hukuki boşluğun, değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının TTK’da 
veya Tebliğ’de öngörülen herhangi bir sınıra, usul veya esasa tabi olmaksı-
zın kendi paylarını geri alabilmesi sonucunu doğuracağı da tabiidir. 
C. Tebliğ Uyarınca Pay Geri Alımlarına İlişkin Genel Esaslar 
1. Pay Geri Alımının Şartları 
a. Yetkilendirme şartı 
Tebliğ’in 6102 sayılı TTK’ya paralel biçimde öngördüğü yetkilendirme 
şartı uyarınca, ortaklıkların pay geri alımı yapabilmesi genel kurul tarafından 
yönetim kurulunun yetkilendirilmesi ile yapılabileceği gibi, payları borsada 
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işlem gören ortaklıklar bakımından belirli şartların varlığı halinde bu yetki-
lendirme kararı olmaksızın da yapılabilmektedir. 
i. Genel kurul kararı ile yetkilendirme 
Tebliğ kapsamındaki ortaklıkların geri alım yapabilmesi için öngörülen 
ilk esas, genel kurulun yönetim kurulunu yetkilendirmesidir. Söz konusu yetki, 
yönetim kurulu tarafından hazırlanan geri alım programının genel kurul top-
lantısında onaylanması suretiyle verilecektir. Bununla birlikte, operasyonel 
gerekçelerle, geri alım programının genel kurul toplantısında onaylanması 
suretiyle yetkilendirilen yönetim kurulunun, bu yetkiyi belirleyeceği gerçek 
veya tüzel kişilere devredebileceği de hüküm altına alınmıştır.22 
Ortaklık paylarının bağlı ortaklıkları tarafından geri alımının yapılabilme-
si için de benzer şekilde, ortaklık genel kurulunda geri alım programının onay-
lanması ve bağlı ortaklığın yönetim kurulunun söz konusu program çerçeve-
sinde geri alım yapacağına ilişkin bir karar alması şarttır. Bağlı ortaklığın da 
halka açık bir ortaklık olması durumunda; söz konusu bağlı ortaklığın ana 
ortağı olan ortaklığın paylarında geri alım yapabilmesi için, geri alım progra-
mının bağlı ortaklık genel kurulunca da onaylanması zorunlu kılınmıştır.23 
Yönetim kuruluna ortaklığın kendi paylarını satın almasına ilişkin ola-
rak verilecek bu yetkinin, yönetim kurulunca hazırlanan programın ortaklık 
genel kurulunca onaylanmasının yanında, esas sözleşmede hüküm bulunması 
veya esas sözleşme değişikliği yapılması suretiyle de verilebilmesi gerektiği, 
buna göre Tebliğ’de genel kurulca onay verilebileceği yönündeki düzenle-
meyi esas sözleşme ve esas sözleşme değişikliklerini de kapsayacak şekilde 
anlamak gerektiği kanaatindeyiz. 
ii. Yönetim kurulu kararı ile pay geri alımı 
Payları borsada işlem gören ortaklıkların, yakın ve ciddi bir kayıptan 
kaçınmak amacıyla genel kurulun yetkilendirmeye ilişkin kararı olmadan 
yönetim kurulu kararıyla da, Tebliğ’de öngörülen kamuyu aydınlatmaya 
ilişkin yükümlülüklere uymak şartıyla geri alım yapabileceği hüküm altına 
alınarak, genel kurulca yetkilendirilme şartına bir istisna getirilmiştir. Buna 
                                                        
22 Tebliğ md. 5/1. 
23 Tebliğ md. 5/2. 
MÜHF – HAD, C. 20, S. 2 
 
198 
karşın bağlı ortaklıkların, ana ortaklığın paylarında geri alım yapabilmek için 
bu istisnadan yararlanamayacağı düzenlenmiştir. Burada, ortaklığın yönetim 
kurulu kararı ile kendi payını devralması işleminin, yakın ve ciddi bir kayıp 
tehlikesinin ortadan kaldırılması için yalnızca uygun bir tedbir olmasının 
yeterli olmadığı; mevcut çözüm yolları içerisinde en mantıklı yolu teşkil 
etmesi gerektiği düşünülmektedir. Keza uluslararası doktrinde de ortaklığın 
kendi payını iktisabına ancak bu işlemin, ortaklık açısından doğan zarar teh-
likesinin ortadan kaldırılması için tek çözüm yolu olması halinde uygulana-
bileceği kabul edilmektedir24. 
Bununla birlikte, genel kurulca onaylanmış bir geri alım programı olma-
dan yönetim kurulunun yakın ve ciddi bir kayıptan kaçınmak amacıyla aldığı 
geri alım kararı, yapılacak ilk genel kurul toplantısına kadar geçerlidir.25 Ko-
nuya ilişkin 6102 sayılı TTK’nın 381 inci maddesinde yönetim kurulunun bu 
şekilde alacağı kararlar hakkında genel kurula iktisabın sebep ve amacı, ikti-
sap edilen payların sayıları, itibari değerleri toplamı ve sermayenin ne kadarı-
nı temsil ettikleri ile bedeli ve ödeme şartları hakkında bilgi vermesinin yeter-
li olduğu hüküm altına alınmıştır. Direktif’in konuya ilişkin 19 uncu madde-
sinin ikinci fıkrasında da benzer şekilde yönetim kurulu tarafından genel ku-
rula yalnızca bilgi verileceği öngörülmüştür. TTK ve Direktif’in belirlediği 
bu usul, ortaklığın kanuni sınırlar içinde kendi payını iktisabı genel kurulun 
iznine tabi tutulurken, olağanüstü iktisap sonrası yönetim kurulunun genel 
kurula sadece bilgi vermekle yetinmesinin yerindeliği bakımından eleştiriye 
açık olmakla birlikte, Tebliğ’deki düzenlemenin de, pay iktisabına ilişkin 
yönetim kurulu kararının yapılacak ilk genel kurulda oylanacağına ilişkin bir 
anlam doğurabileceği dikkate alınmalıdır. Bu halde, söz konusu karara genel 
kurulca onay verilmemesi halinde programın akıbetinin ne olacağı, genel 
kurul kararına kadar iktisabın askıda geçersiz mi sayılacağı, bu halde henüz 
genel kurul kararı alınmadan önceki bir aşamada ortaklığın payı elden çıkara-
bilip çıkaramayacağı konularında belirsizlik yaşanacağı da açıktır. 
Tebliğ’de ortaklık paylarının günlük ağırlıklı ortalama fiyatının yönetim 
kurulu karar tarihinden önceki son bir ayda, nominal değerinin altında sey-
retmesi veya yüzde yirminin üzerinde değer kaybetmesi durumlarında yakın 
ve ciddi bir kaybın varlığının kabul edileceği de hüküm altına alınmış ol-
                                                        
24 YILMAZ, Asuman, “Avrupa Birliği Hukukunda Anonim Ortaklıkların Kendi Paylarını 
Devralması”, Prof. Ergun ÖZSUNAY’a Armağan, Ekim 2004, s. 31. 
25 Tebliğ, md. 5/4. 
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makla birlikte, söz konusu durumlarla sınırlı olmayıp, bu haller dışında yö-
netim kurulu kararı ile geri alım yapılabilmesi için ortaklık tarafından işlem 
öncesinde Sermaye Piyasası Kurulu’nun onayının alınması gerektiği de dü-
zenlenmiştir. 26  Konuya ilişkin 6102 sayılı TTK’nın 381 inci maddesinin 
gerekçesinde, “Borsada şirket hisselerinde ani bir düşüş yaşanması veya 
yaşanabilecek olması” ve “Şirket hâkimiyetinin başka bir grubun eline geç-
mesi ya da geçebilecek olması” halleri de sayılmış olup, bu gibi hallerde 
işlem öncesi Kurul’un onayının alınmasının zorunlu kılınmış olmasının şir-
ketleri zarara sokabileceği, yakın ve ciddi kayıp hallerini genel kurulun yö-
netim kurulunu yetkilendirmesinin istisnası kabul eden mevzuatın amacına 
ters düşebileceği, ayrıca onayın gereksiz bir idari sorumluluk doğuracağı, bu 
kapsamda ilgili Kurul kararının iptali için açılan davada verilmesi muhtemel 
bir yürütmenin durdurulması ya da iptal kararının da işlemi geçmişe etkili 
olarak ortadan kaldırabileceği hususları göz önüne alındığında, Sermaye 
Piyasası Kurulu onayı yerine, Kurula bilgi verilmesi yönünde düzenleme 
yapılmasının daha uygun olacağı düşünülmektedir. 
iii. Payları borsada işlem görmeyen ortaklıkların geri alım işlemlerine 
ilişkin özel hükümler 
Tebliğ’in 6 ncı maddesinde payları borsada işlem görmeyen ortaklıklar 
veya bağlı ortaklıklarının, yakın ve ciddi bir kaybın önlenmesi gerekçesi ile 
genel kurul kararı olmaksızın yönetim kurulu kararıyla geri alım yapamaya-
cakları düzenlenmek suretiyle, 5 inci maddede yalnızca payları borsada işlem 
gören ortaklıklar bakımından tanınmış olan imkânın borsada işlem görmeyen 
ortaklıklar bakımından uygulanabilir olmadığı özellikle tekrar edilmiştir. 
Anılan madde uyarınca, geri alım, ortaklık genel kurulu tarafından 
onaylanmış geri alım programı çerçevesinde ortaklığın kendisi veya payları-
nı satın alacak bağlı ortaklığı tarafından yönetim kurulu kararıyla ortaklara 
yapılacak gönüllü pay alım teklifi suretiyle gerçekleştirilir. Bu amaç için 
yapılacak pay alım teklifinde ödenecek bedelin nakit olması zorunludur. Pay 
alım teklifine katılmak için talepte bulunulan payların sayısının pay alım 
teklifine konu pay sayısından fazla olması durumunda, satın alınacak payla-
rın belirlenmesi için yapılacak dağıtım, pay sahipleri arasında eşitsizlik ya-
ratmayacak şekilde oransal dağıtım yöntemine göre yapılır. Gönüllü pay 
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alım teklifinde bulunmak üzere, geri alım programının uygulanmasına başla-
nılması planlanan tarihten en geç iki ay öncesinde pay alım teklifi bilgi for-
munun onaylanması talebiyle Kurula başvurulur. 
Pay alım teklifi, bilgi formunda yer verilecek geri alım fiyatı, Kurulun 
ilgili düzenlemelerine göre hazırlanacak değerleme raporu ile tespit edilecek 
olup, geri alım programının onaylanmasına ilişkin yapılacak genel kurul 
gündem ilanında, bu değerleme raporuna ulaşılabilecek yerler ve varsa inter-
net sitesi hakkında bilgi verilecektir.27 
b. Geri alım programının süresi ve unsurlarına ilişkin şartlar 
Genel kurul tarafından onaylanmış geri alım programının süresi; payları 
borsada işlem gören ortaklıklar için azami üç yıl, payları borsada işlem gör-
meyen ortaklıklar için ise azami bir yıl olarak belirlenmiştir.28 Geri alım 
programında herhangi bir süre belirtilmemiş olması durumunda azami süre 
boyunca, süreli bir programın onaylanması durumunda ise ilgili süre boyun-
ca söz konusu program yürürlükte olacaktır. Tebliğ uyarınca, süreli geri alım 
programlarının bitmesini takiben yeni bir programın uygulanabilmesi için 
yeni bir genel kurul kararı alınması gerekli kılınmış, söz konusu üç yıllık 
program süresinin, amacı ortaklığın kendi veya bağlı ortaklarının çalışanları-
na yönelik uygulayacağı pay edindirme planları olan geri alım programların-
da beş yıla ve paya dönüştürülebilir veya pay ile değiştirilebilir sermaye 
piyasası aracı ihracında ilgili sermaye piyasası aracının vadesine kadar uzatı-
labileceği de hüküm altına alınmıştır. 
Tebliğ’in 8 inci maddesi gereği, yönetim kurulu tarafından hazırlanarak 
onay için genel kurula sunulacak geri alım programında, geri alımın amacı-
na, varsa geri alım programının uygulanacağı süreye, geri alıma konu azami 
pay sayısına, geri alıma konu azami pay sayısına ulaşılmasını takiben prog-
ramın sonlandırılacağı bilgisine, geri alıma konu paylar için belirli bir gös-
tergeye endekslenerek oransal veya sabit olarak belirlenen alt ve üst fiyat 
limitleri ile fiyatın düzeltilmesini gerektirecek işlemlerin gerçekleşmesi du-
rumunda bu hususun nasıl dikkate alınacağına, belirlenmişse program süre-
since geri alınan payların satış esaslarına, geri alım için ayrılan fonun toplam 
tutarı ve kaynağına, geri alınan ve halen elden çıkarılmamış olan payların 
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sayısı ve sermayeye oranı ile varsa bir önceki programın sonuçlarına, geri 
alım programının ortaklığın finansal durumu ve faaliyet sonuçları üzerindeki 
muhtemel etkilerine ilişkin açıklamalara, program kapsamında varsa geri 
alımda bulunabilecek bağlı ortaklıklara ilişkin bilgilere, yıllık ve son üç ay-
daki en yüksek, en düşük ve ağırlıklı ortalama pay fiyatı bilgisine yer veril-
mesi zorunlu kılınmıştır. 
c. İşlem ve halka arz sınırlamalarına ilişkin şartlar 
Tebliğ’in 9 uncu maddesi ile pay geri alım işlemlerine ilişkin bir kısım 
sınırlamalar öngörülmüştür. Buna göre, ortaklıkların Tebliğ hükümleri çer-
çevesinde geri alınan paylarının nominal değeri, daha önceki alımlar dahil 
ortaklıkların ödenmiş veya çıkarılmış sermayesinin yüzde onunu aşamaya-
caktır.29 Öte yandan, geri alınan payların toplam bedeli, Kurul düzenlemeleri 
çerçevesinde kâr dağıtımına konu edilebilecek kaynakların toplam tutarını da 
aşamayacaktır. 
Bu oransal sınırların yanı sıra, payları borsada işlem gören ortaklıkların 
geri alınan paylarının borsada işlem gören nitelikte olması ve geri alım işlem-
lerinin yalnızca borsanın ortaklık paylarının işlem gördüğü pazarında gerçek-
leştirilmesinin zorunlu olduğu da aynı maddede hüküm altına alınmıştır. 
Öte yandan, Tebliğ’in 10 uncu maddesinde, iki halde geri alım işlemi-
nin yapılamayacağı da hüküm altına alınmıştır. Bunlardan ilki, ortaklıkça 
açıklanması ertelenmiş içsel bilgiler olması hali, ikincisi ise esas sermaye 
sisteminde olan ortaklıklar tarafından sermaye artırımına ilişkin genel kurul 
kararı alındığı tarihten, kayıtlı sermaye sisteminde olan ortaklıklar tarafından 
ise sermaye artırımına ilişkin yönetim kurulu kararı alındığı tarihten sermaye 
artırım işlemlerinin tamamlandığı tarihe kadar, ortaklıklar ve/veya bağlı 
ortaklıkları tarafından yapılacak geri alım ve satım işlemleridir. 
Tebliğ’de ayrıca payların borsada satışına da bir kısıtlama getirilmiştir. 
Buna göre, Tebliğ hükümleri çerçevesinde genel kurul tarafından onaylan-
mış bir geri alım programının bulunması halinde bu program süresince veya 
payları borsada işlem gören ortaklıkların yakın ve ciddi bir kayıptan kaçın-
mak amacıyla genel kurulun yetkilendirmeye ilişkin kararı olmadan yönetim 
kurulca geri alım kararı alınması durumunda, ortaklığın yönetim kontrolünü 
                                                        
29 Geri alınan paylardan program süresince elden çıkarılanlar bu oranın hesaplanmasında 
indirim kalemi olarak dikkate alınmaz. 
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elinde bulunduran ortakları veya bunlarla yakından ilişkili kişiler tarafından 
ortaklık paylarının borsada satış işlemi gerçekleştirilemez.30 
Buna paralel olarak, geri alım süresince de, ortaklıkta ve/veya bağlı or-
taklıklarında Kurulun özel durumlara ilişkin düzenlemelerinde tanımlanan 
idari sorumluluğu bulunan kişiler ile bunlarla yakından ilişkili kişiler tara-
fından ortaklık paylarının borsada satış işlemi gerçekleştirilemeyeceği hük-
me bağlanmıştır.31 
Nihayet, payların ilk halka arzında ortaklık ve/veya bağlı ortaklıkları ta-
rafından bu Tebliğ hükümleri çerçevesinde pay satın alınamayacağı, bu ya-
sağa aykırı işlemlerin TTK’nın 388 inci maddesi32 hükümleri çerçevesinde 
ortaklığın kendi payını taahhüt etmesi sayılacağı da düzenlenmiştir.33 
Anılan hususlar dışında, Tebliğ’in 15 inci maddesi ile payları borsada 
işlem gören ortaklıklar ve/veya bağlı ortaklıkları tarafından gerçekleştirile-
cek tüm geri alım işlemlerine ilişkin olarak, borsanın belirlediği işlem kural-
larına ek olarak birtakım kurallar da öngörülmüştür.34 
                                                        
30 Tebliğ, md. 11. 
31  Tebliğ, md. 11/2. 
32 Anılan madde uyarınca, Şirket kendi paylarını taahhüt edemez. Üçüncü kişinin veya bir 
yavru şirketin kendi adına fakat şirket hesabına şirketin payını taahhüt etmesi, şirketin 
kendi payını taahhüt etmesi sayılır. Birinci ve ikinci fıkralara aykırı hareket hâlinde, söz 
konusu payları, kuruluşta kurucular, sermaye artırımlarında yönetim kurulu üyeleri taah-
hüt etmiş sayılır ve bunlar pay bedellerinden sorumlu olurlar. Kanuna aykırı taahhütte 
herhangi bir kusurları bulunmadığını ispat eden kurucular ve sermaye artırımlarında yöne-
tim kurulu üyeleri sorumluluktan kurtulurlar. Birinci ve üçüncü fıkra hükümleri ana şirke-
tin paylarını taahhüt eden yavru şirketlere kıyas yoluyla uygulanır. Söz konusu paylar 
yavru şirketin yönetim kurulu üyeleri tarafından taahhüt edilmiş kabul olunur. Üyeler pay 
bedellerinden sorumludur. 
33 Tebliğ, md. 11/3. 
34 Anılan madde uyarınca, a) Birinci seansın açılış seansı ve son 15 dakikası ile ikinci sean-
sın açılış ve kapanış seansları içinde, geri alım programı dâhilinde emir verilemez ve iş-
lem gerçekleştirilemez. b) Geri alım için verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden 
veya en son gerçekleşen satış fiyatından daha yüksek olamaz. c) Ortaklık ve/veya bağlı 
ortaklıkları tarafından bir günde geri alımı yapılabilecek toplam pay miktarı, payların iş-
lem gününden önceki 20 günlük işlem miktarı ortalamasının yüzde yirmi beşini geçemez. 
ç) Program kapsamındaki bir geri alım işleminin türev araçlar aracılığıyla yapılması du-
rumunda; söz konusu türev araçların kullanım fiyatı, mevcut bağımsız fiyat tekliflerinden 
veya en son gerçekleşen bağımsız satış fiyatından daha yüksek olamaz. d) Likiditenin dü-
şük olduğu paylarda (c) bendinde belirtilen limit, Kuruldan önceden onay alınması ve ge-
rekli özel durum açıklamalarının yapılması şartıyla yüzde elliye kadar yükseltilebilir. Li-
kiditenin düşük olduğu paylara ilişkin belirleme Kurul tarafından yapılır. 
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d. Kamuyu aydınlatmaya ilişkin şartlar 
Tebliğ’de 6102 sayılı TTK’nın 379’uncu maddesinin beşinci fıkrası ile 
SPKn’nun ilgili maddelerinin verdiği yetki ile payları borsada işlem gören 
ve görmeyen ortaklıklar bakımından farklılaştırılmış kamuyu aydınlatma 
yükümlülükleri belirlenmiştir. 
Buna göre, payları borsada işlem gören ortaklıkların yönetim kurulu ta-
rafından hazırlanan geri alım programı, ilan ve toplantı günleri hariç olmak 
üzere genel kurul toplantısı tarihinden en az üç hafta önce ortaklık tarafından 
yapılacak bir özel durum açıklaması ile kamuya duyurulur ve eşanlı olarak 
ortaklığın internet sitesinde yayımlanır. Onaya sunulmuş bir geri alım prog-
ramında genel kurul tarafından herhangi bir değişiklik yapılması durumunda 
değiştirilmiş program, genel kurul tarihini izleyen ilk iş günü ortaklık tara-
fından yapılacak bir özel durum açıklaması ile kamuya duyurulur ve yine 
eşanlı olarak ortaklığın internet sitesinde yayımlanır. 
Geri alım programı uyarınca geri alım işlemlerine başlanmadan iki iş 
günü önce, ortaklık ve/veya bağlı ortaklığı tarafından, geri alım yapılması 
planlanan dönemin başlangıç ve bitiş tarihleri, geri alıma konu payların no-
minal tutarı ile sermayeye oranına ilişkin özel durum açıklaması yapılır. Her 
bir geri alım işlemi için ortaklık ve/veya bağlı ortaklığı tarafından; işlem 
tarihini izleyen iş günü seans başlamadan önce, işleme konu payların nomi-
nal tutarı, sermayeye oranı, işlem fiyatı, program çerçevesinde daha önce 
geri alınan payların nominal tutarı, varsa bu paylara bağlı imtiyazlar ve işlem 
tarihi hususlarını içeren bir özel durum açıklaması yapılır. 
Bunun yanı sıra, daha önceki alımlar dahil, geri alınan payların elden 
çıkarılması durumunda ortaklık ve/veya bağlı ortaklığı tarafından; işlem 
tarihini izleyen iş günü seans başlamadan önce, işleme konu payların nomi-
nal tutarı, işlem fiyatı, sermayeye oranı, kalan payların sermaye oranı, ger-
çekleşen kazanç/kayıp tutarı, varsa bu paylara bağlı imtiyazlar ve işlem tarihi 
hususlarını içeren bir özel durum açıklaması yapılır. 
Benzer şekilde, geri alınan paylar için ödenmiş olan azami ve ortalama 
bedel, geri alımın maliyeti ile kullanılan kaynak, geri alınan toplam pay sayı-
sı ve bu payların sermayeye oranı da kamuya açıklanır. Ortaklık ve/veya 
bağlı ortaklığı tarafından geri alınan payların program süresince elden çıka-
rılmış olması durumunda ek olarak; elden çıkarılan payların toplam nominal 
tutarı, toplam kazanç/kayıp tutarı ile ortalama satış fiyatı, varsa alım satıma 
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konu paylara bağlı imtiyazlar ve işlem tarihleri açıklanır. Geri alım programı 
çerçevesinde gerçekleştirilen işlemlerin özeti mahiyetindeki bu bilgiler ayrı-
ca ilk genel kurulda ortakların bilgisine sunulur. 
Tebliğ’de, payları borsada işlem gören ortaklıkların yönetim kurulları 
tarafından yakın ve ciddi bir kayıptan kaçınmak amacıyla yapılacak geri 
alım işlemlerine ilişkin olarak ise; 
a) Geri alım işlemlerine başlanmasından en az iki iş günü önce ortaklık 
tarafından yapılacak bir özel durum açıklaması ile geri alım yapılacağı husu-
sunun, söz konusu geri alımın amacının, geri alıma konu pay miktarının ve 
ödenecek azami tutarın kamuoyuna duyurulacağı, 
b) Geri alımlar kapsamında ve geri alımların tamamlanması üzerine ge-
rekli özel durum açıklamalarının yapılacağı, 
c) Yönetim kurulu tarafından ayrıca, geri alımın amacı, kullanılan kay-
nak ile geri alımların özeti mahiyetindeki bilgilerin ilk genel kurulda ortakla-
rın bilgisine sunulacağı hüküm altına alınmıştır.35 
Diğer taraftan, payları borsada işlem görmeyen ortaklıkların geri alım 
işlemlerine ilişkin olarak Tebliğ’in 12 nci maddesinin birinci, ikinci, üçüncü 
ve dokuzuncu fıkralarına ek olarak; 
a) Genel kurulca onaylanan bir geri alım programı çerçevesinde Kurula 
gönüllü pay alım teklifi yapmak üzere başvuruda bulunulması durumunda 
konu hakkında bir özel durum açıklaması yapılacağı, 
b) Gönüllü pay alım teklifi süresinin bitiminde, pay alım teklifi süresin-
ce geri alınan payların toplam nominal değeri ile geri alım için ödenen top-
lam tutarın ve pay alım teklifine karşılık veren toplam pay sahibi sayısının 
bir özel durum açıklamasıyla kamuya duyurulacağı ve açıklamada, gönüllü 
pay alım teklifi sonrasında oluşan ortaklık yapısına ve yönetim kontrolü 
durumuna da yer verileceği ayrıca düzenlenmiştir.36 
2. Geri alım yasağının istisnaları 
Ortaklığın pay geri alım yasağının kapsamının daraltılması, bu yasağın 
korumak istediği menfaatlere zarar verilmeyeceğinin düşünüldüğü hallerde 
                                                        
35 Tebliğ, md. 12. 
36 Tebliğ, md. 13. 
Hatice Ebru TÖREMİŞ 
Türk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde 
Pay Geri Alımlarında Yeni Düzen 
 
205 
mümkün kılınmıştır. Yukarıda, 6102 sayılı TTK bahsinde irdelenen istisna-
ların büyük kısmı Tebliğ’e de alınmıştır. Buna göre, ortaklık paylarının; 
a) Ödenmiş veya çıkarılmış sermayenin azaltılması çerçevesinde, 
b) Külli halefiyet kuralının gereği olarak, 
c) Bir kanuni satın alma yükümlülüğü nedeniyle, 
ç) Karşılıksız olarak, 
d) Azınlık haklarının korunmasına yönelik olarak alınmış bir Kurul ve-
ya mahkeme kararı neticesinde, 
e) Cebri icradan veya mahkeme kararı ile ortaklığın alacağının tahsili 
amacına yönelik olarak, 
f) Kurulun ilgili düzenlemeleri uyarınca ayrılma veya ortaklıktan çı-
karma/satma hakkının kullandırılması nedeniyle 
elde edilmesi durumlarında ortaklıklar veya bağlı ortaklıkları, Tebliğ’de 
düzenlenmiş olan yetkilendirme esasları ile sınırlamalara tabi olmaksızın pay 
iktisap edebilmektedir. 
Görüldüğü üzere, Tebliğ’in 16 ncı maddesinin (a), (b), (c) ve (e) 
bendlerinde yer verilen düzenlemeler, TTK’nın 382 nci maddesinde; 16 ncı 
maddenin (ç) bendinde yer verilen düzenleme ise, TTK’nın 383 üncü mad-
desinde öngörülen istisnalar ile örtüşmektedir. Bunlar dışında, 79/91/AET 
sayılı Direktif’in konuya ilişkin 20 nci maddesine uygun olarak azınlık hak-
larının korunmasına yönelik olarak alınmış bir Kurul veya mahkeme kararı 
neticesinde veya Kurulun ilgili düzenlemeleri uyarınca ayrılma veya ortak-
lıktan çıkarma/satma hakkının kullandırılması nedeniyle pay iktisap edilmesi 
durumları da yasak kapsamı dışında tutulmuştur. 
Öte yandan, 6102 sayılı TTK’nın 382 nci maddesinde, şirketin bir men-
kul kıymetler şirketi olması da istisna kapsamında tutulmuşsa da, menkul 
kıymet şirketi ile neyin kast edildiği hususuna açıklık kazandırılamamıştır. 
Bu hususu dikkate alan Kurul Tebliği, sabit sermayeli menkul kıymet yatı-
rım ortaklıklarının geri alımda bulunmaları durumunda; Tebliğin yetkilen-
dirme esasları ile sınırlamalarının uygulanmayacağını da ayrıca ve açıkça 
belirtmiştir.37  Bu hüküm uyarınca sabit sermayeli menkul kıymet yatırım 
                                                        
37 Tebliğ, md. 16/2. 
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ortaklıklarının daha önceki alımlar dahil geri alınan paylarının nominal değe-
rinin, ödenmiş veya çıkarılmış sermayelerinin yüzde yirmisini ve fiili dola-
şımdaki pay oranının yüzde otuzunu aşamayacağı hüküm altına alınmıştır. 
Buna göre, Tebliğ, 6102 sayılı TTK’nın menkul kıymet şirketlerine iliş-
kin istisnasını, sabit sermayeli menkul kıymet yatırım ortaklıkları ile sınır-
lamış, değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının durumunu ise belirsiz bı-
rakmıştır. Nitekim, yukarıda da belirtildiği üzere, Tebliğ hükümlerinin de-
ğişken sermayeli yatırım ortaklıkları için uygulanmayacağı Tebliğ’in kapsam 
maddesinde, değişken sermayeli yatırım ortaklıkları hakkında 6102 sayılı 
TTK’nın ortaklığın kendi payını iktisap ve rehin olarak kabul etmesine iliş-
kin hükümlerinin uygulanmayacağı da SPKn’nun 54 üncü maddesinde açık-
ça düzenlenmiştir. Bu durumda birer menkul kıymet şirketi oldukları halde, 
TTK’daki istisna kapsamında değerlendirilemeyen değişken sermayeli yatı-
rım ortaklıkları, Tebliğ’in istisnai düzenlemeleri arasında da zikredilmemiş, 
aksine kapsam dışında tutulmuştur. Hal böyleyken, değişken sermayeli yatı-
rım ortaklıklarının sermayesinin net aktifine eşit olmasını sağlamak üzere 
her zaman pay geri alımında bulunabileceği, bir başka deyişle söz konusu 
ortaklıkların yapıları gereği pay geri alım yasağı kapsamında değerlendiril-
melerinin mümkün olmayacağı savunulabilirse de, hukuki belirlilik ve dü-
zenleme sistematiği gereği, Tebliğ ile söz konusu ortaklıklara da yasağın 
istisnaları arasında yer verilmesinin uygun olacağı düşünülmektedir. 
D. Tebliğ Uyarınca Geri Alınan Paylara İlişkin Haklar 
Tebliğ’in 18 inci maddesinde, geri alınan payların ortaklıkların genel 
kurullarında toplantı nisabının hesaplanmasında dikkate alınmayacağı dü-
zenlenmiştir. Anılan düzenleme, TTK’nın şirketin iktisap ettiği kendi payları 
ile yavru şirket tarafından iktisap edilen ana şirketin paylarının ana şirket 
genel kurulunun toplantı nisabının hesaplanmasında dikkate alınmayacağını 
düzenleyen 389 uncu maddesinin birinci cümlesine paralel olarak kaleme 
alınmıştır. Anılan hükmün, söz konusu paylar tutarınca toplantı nisabının 
azaltılacağı şeklinde yorumlanması uygun olacaktır. 
Tebliğ’in aynı maddesinde, ortaklıkların geri alınan paylardan kaynak-
lanan bedelsiz paylara ilişkin hakları saklı tutulduktan sonra, ortaklıkların 
elde ettikleri bedelsiz paylar dahil geri alınan paylarının, kar payı ve yeni 
pay alma hakkı hariç hiçbir pay sahipliği hakkı vermeyeceği de hüküm altına 
alınmıştır. Hakların donması hali, ancak payların ortaklığın veya bağlı ortak-
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lığının elinde bulunduğu süreyle sınırlı olup, bu payların üçüncü kişilere 
devri ile birlikte ortaklık hakları kendiliğinden doğar. 
Düzenleme uyarınca, geri alınan paylara ilişkin yeni pay alma hakları, 
pazar açılması koşuluyla süresi içerisinde ortaklık tarafından ilgili pazarda 
satılacak, satılamayan yeni pay alma hakları nedeniyle kalan payların satış 
süreci ilgili düzenlemeler uyarınca gerçekleştirilecektir. Bağlı ortaklıkların 
satın aldığı ana ortaklığın paylarına ait oy hakları ile buna bağlı diğer haklar 
kendiliğinden donacaktır. 
E. Geri Alınan Payların Elden Çıkarılması ve İtfası 
Geri alınan paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmiş bedelsiz payların 
nominal değeri daha önceki alımlar dahil ortaklıkların ödenmiş veya çıka-
rılmış sermayesinin yüzde onunu ve geri alınan payların toplam değeri de 
Kurul düzenlemeleri çerçevesinde kar dağıtımına konu edilecek kaynakların 
toplam değerini aşmadığı takdirde, süresiz olarak elde tutulabilmektedir.38 
Benzer şekilde, geri alımda bulunan sabit sermayeli menkul kıymet yatırım 
ortaklıkları da, geri alınan paylarının nominal değeri, ödenmiş veya çıkarıl-
mış sermayelerinin yüzde yirmisini ve fiili dolaşımdaki pay oranının yüzde 
otuzunu aşmadığı sürece geri alınan payları süresiz olarak elde tutabilmek-
tedir.39 
Tebliğ hükümlerine aykırı olarak geri alınan payların ise, geri alım tari-
hinden itibaren en geç bir yıl içinde elden çıkarılacağı, bu süre boyunca satı-
lamayan payların ise sermaye azaltımı suretiyle itfa edileceği hüküm altına 
alınmıştır.40 
Öte yandan, ortaklık payının ödenmiş veya çıkarılmış sermayenin azal-
tılması çerçevesinde elde edilmesi hali hariç olmak üzere geri alınan payların 
ortaklığın ödenmiş veya çıkarılmış sermayesinin yüzde onunu aşan kısmı, 
herhangi bir kayba yol açmadan devirleri mümkün olur olmaz ve her halükar-
da elde edilmelerinden itibaren üç yıl içinde elden çıkarılır. Bu süre zarfında 
elden çıkarılmayan paylar sermaye azaltımı suretiyle derhal itfa edilir.41 
                                                        
38 Tebliğ, md. 19’un atfıyla md.9. 
39 Tebliğ, md. 19’un atfıyla md. 16. 
40 Tebliğ, md. 19/2. 
41 Bu halde, geri alınan paylar, Kurulun fon çıkışı gerektirmeyen sermaye azaltımı usullerine 
göre itfa edilecektir. Tebliğ, md. 19. 
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Tebliğ, elden çıkarmanın başlayabileceği zamanı da paylar borsada iş-
lem gören ve görmeyen ortaklıklar bakımından ayrı ayrı belirlemiştir. Buna 
göre, payları borsada işlem görmeyen ortaklıklar tarafından bir geri alım 
programı çerçevesinde geri alınan paylar ancak programın tamamlanmasını 
takiben elden çıkarılabilir. Bu ortaklıklar, geri alınan payların satışını sadece 
ikincil halka arz veya yeni pay alma hakkı kullandırılmasına ilişkin usullere 
uymak suretiyle yapabilir. Geri alınan paylar nedeniyle edinilmiş bedelsiz 
payların satışında da aynı koşullar aranır. Tebliğ uyarınca, bu işlemlerin 
gerçekleştirilmesinden önce Kurula başvuru yapılması zorunludur. 
Payları borsada işlem gören ortaklıklar ise, geri alınan paylarını Tebli-
ğin 12 nci maddesinin dördüncü fıkrası uyarınca açıklanan süre hariç olmak 
üzere ilgili geri alım programı süresince veya program sona erdikten sonra 
borsada satış yoluyla elden çıkarabilir. Geri alınan paylara ilişkin borsanın 
toptan satışlar pazarında gerçekleştirilen satış işlemleri de borsada satış ola-
rak kabul edilir. Bu pazarda yapılacak üçüncü kişilere pay satışları ilgili pa-
zardaki marjlar dahilinde gerçekleştirilir. İlişkili kişilere pay satışında fiyat, 
borsanın toptan satışlar pazarı düzenlemeleri uyarınca belirlenecek baz fiyat-
tan aşağı olamaz. Geri alınan paylar nedeniyle edinilmiş bedelsiz paylar için 
de aynı esaslar uygulanır. 
Geri alınan payların satışının bağlı ortaklıklar arasında olması durumun-
da, finansal durum ile yönetim yapısına bir etkisi olmaması ve öncesinde Ku-
rul onayının alınması koşuluyla borsada satış sınırlamasına uyulmayabilir. 
Bununla birlikte, geri alım programının amaçları çerçevesinde, ortaklık 
ve/veya bağlı ortaklığının çalışanlarına yönelik pay edindirme programları 
ve paya dönüştürülebilir veya pay ile değiştirilebilir sermaye piyasası araçla-
rı ile payların değiştirilmesi veya paya dönüştürülmesi durumunda, borsada 
satışa ilişkin bu kısıtlamalar uygulanmaz. 
F. Bilgi Suiistimali veya Piyasa Dolandırıcılığı Sayılmayan Haller 
Ortaklıkların, paylarını geri almaları suretiyle SPKn’da düzenlenen bilgi 
suiistimali veya piyasa dolandırıcılığı suçlarını işlemleri mümkündür. Bu 
öngörüyle, SPKn’nun 108 inci maddesinin birinci fıkrasının (b) bendinde, 
Kurul düzenlemelerine göre uygulanan geri alım programlarının bilgi suiis-
timali ve piyasa dolandırıcılığı sayılmayacağının düzenlenmesi sonrasında, 
Tebliğ’de, payları borsada işlem gören ortaklıklar ve bağlı ortaklıklarının, bu 
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Tebliğ hükümlerine uygun olarak gerçekleştirecekleri geri alım işlemlerini 
aşağıdaki şartların tamamına uymak suretiyle gerçekleştirmeleri durumunda 
Kanunun 108 inci maddesinin birinci fıkrasının (b) bendindeki istisnadan 
yararlanacakları hüküm altına alınmıştır. Buna göre; 
a) Genel kurulca onaylanmış bir geri alım programı çerçevesinde geri 
alım yapılması, 
b) Sadece ödenmiş veya çıkarılmış sermayenin azaltılması, paya dönüş-
türülebilir veya pay ile değiştirilebilir sermaye piyasası araçları ihracı veya 
çalışanlara yönelik pay edindirme programları neticesinde doğan yükümlü-
lüklerin yerine getirilmesi amacıyla geri alım yapılması, 
c) Geri alım programı süresi boyunca paylara ilişkin herhangi bir satış 
işlemi 
hallerinde, geri alım programı kapsamında yapılan alımlar bilgi suiisti-
mali ve piyasa dolandırıcılığı kapsamında değerlendirilmeyecektir. 
Bununla birlikte, Tebliğ hükümleri çerçevesinde gerçekleştirilen işlem-
lerden bu esaslara uyulmadan gerçekleştirilenler, Kanunun 101, 106 ve 107 
nci maddeleri42 kapsamında incelemeye tabi olup; söz konusu maddelere 
aykırılık tespit edilmesi durumunda sorumlular hakkında gerekli yaptırımlar 
uygulanacaktır. 
G. Ortaklıkların Kendi Paylarını Rehin Olarak Kabul Etmeleri 
Tebliğ’in 21 inci maddesinde, ortaklıkların kendi paylarını rehin olarak 
kabul etmesi işlemlerinde; bu Tebliğin 2 nci maddesi, 5 inci maddesi, 6 ncı 
maddesinin birinci fıkrası, 7 inci maddesi, 8 inci maddesi, 9 uncu maddesi-
nin birinci ve üçüncü fıkraları ile 10, 11, 12, 13, 16, 18, 19 ve 20 nci madde-
lerinin kıyasen uygulanacağı, ancak mülkiyetin rehin verende kaldığı rehin 
sözleşmelerinde43 bu Tebliğin 18 inci maddesi hükümlerinin uygulanmaya-
cağı hüküm altına alınmıştır. 
                                                        
42 Kanun’un 101 inci maddesinde bilgi suiistimali ve piyasa dolandırıcılığı incelemelerinde 
uygulanacak tedbirler, 106 ncı maddesinde bilgi suiistimali suçu, 107 nci maddesinde ise 
piyasa dolandırıcılığı suçu düzenlenmiştir. 
43 6362 sayılı SPKn’nun 47 nci maddesi uyarınca, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye 
piyasası araçlarını konu alan teminat sözleşmeleri yazılı şekilde yapılır. Bu teminat söz-
leşmelerine konu sermaye piyasası araçlarının mülkiyeti, sözleşmeye bağlı olarak teminat 
alana kanuni usullere göre devredilebileceği gibi teminat verende de kalabilir. Sözleşmede 
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Buna göre, ortaklıkların kendi paylarını rehin almalarına ilişkin yeni 
düzenin şu şekilde ortaya konulması mümkündür: 
Tebliğ kapsamındaki ortaklıklar, genel kurulun yönetim kurulunu yetki-
lendirmesi, bir başka deyişle yönetim kurulu tarafından hazırlanan geri alım 
programının genel kurul toplantısında onaylanması suretiyle paylarını rehin 
alabilecek, payları borsada işlem gören ortaklıklar ise yakın ve ciddi bir ka-
yıptan kaçınmak amacıyla genel kurulun yetkilendirmeye ilişkin kararı ol-
maksızın ilgili kamuyu aydınlatma yükümlülüklerine uymak şartıyla payla-
rını rehin alabilecek, ancak payları borsada işlem görmeyen ortaklıklar veya 
bağlı ortaklıkları, yakın ve ciddi bir kaybın önlenmesi gerekçesi ile genel 
kurul kararı olmaksızın yönetim kurulu kararı ile pay rehin alamayacaktır. 
Geri alım programının süresine, programın unsurlarına, yüzde onluk iş-
lem sınırı ile kar dağıtımına konu edilebilecek kaynakların toplam tutarına 
ilişkin sınırlara, geri alım işleminin yapılamayacağı hallere, Kurul’un sınırla-
ma yetkisi ve ilk halka arzlardaki kısıtlara, geri alım işlemlerine ilişkin payla-
rı borsada işlem gören ve görmeyen ortaklıklar için öngörülen kamuyu aydın-
latma yükümlülüklerine, geri alım yasağının istisnalarına, geri alınan payların 
sağladığı haklara, bunların elden çıkarılması ve itfası ile geri alınan payların 
muhasebeleştirilmesine ilişkin Tebliğ hükümleri ortaklık ve bağlı ortaklıkla-
rın kendi paylarını rehin almaları işlemlerinde de kıyasen uygulanacak, ancak 
mülkiyetin rehin verende kaldığı rehin sözleşmelerinde, geri alınan paylara 
ilişkin haklara dair düzenlemeler uygulama alanı bulmayacaktır. 
Görüldüğü üzere, Tebliğ’in “Kendi paylarının rehin alınması” başlıklı 
21 inci maddesinde, şirketin kendi paylarını iktisabına ilişkin birçok madde-
nin şirketin kendi paylarını rehin alması haline de uygulanacağı düzenleme 
altına alınmıştır. Bu noktada belirtmek gerekir ki, SPKn’nun 22 nci madde-
sinin ikinci fıkrası yavru şirketler tarafından gerçekleştirilen “satın alma” 
işlemlerinin Sermaye Piyasası Kurulunun düzenleme yetkisine dahil olduğu-
                                                                                                                                  
bu konu da bir hüküm bulunmaması hâlinde teminat konusu sermaye piyasası araçlarının 
mülkiyeti teminat alana geçmemiş sayılır. Mülkiyetin teminat alana devredildiği teminat 
sözleşmelerinde; teminat alan, teminat sözleşmesinin kurulduğu anda teminat konusu 
sermaye piyasası araçlarının mülkiyet hakkına, kanuni usullere uyarak devri sonucu sahip 
olur. Teminat sözleşmesinin sona ermesi ile teminat alan, teminat konusu sermaye piyasa-
sı araçlarının veya eş değerinin mülkiyetini teminat verene iade eder. Mülkiyetin teminat 
verende kaldığı teminat sözleşmelerinde; teminat konusu sermaye piyasası aracının satışı 
da dâhil olmak üzere ne kapsamda kullanılabileceği hususunda taraflar aralarında anlaşır-
lar. Teminat sözleşmesinin sona ermesi ile teminat alan teminat konusu sermaye piyasası 
araçlarını veya bu araçları kullanmış ise eş değerini teminat verene iade eder. 
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nu hüküm altına almakta olup; anılan hükmün lafzi yorumundan yavru şir-
ketler tarafından ana şirket paylarının rehin alınması hallerine ilişkin Kuru-
lun düzenleme yetkisi bulunmadığı sonucuna ulaşılabileceği gibi, maddenin 
amaçsal yorumu kapsamında rehin işlemlerinin de aynı mahiyette değerlen-
dirilmesi gerektiği sonucuna varılması da mümkündür. 
Diğer taraftan, maddede Tebliğ’in 6 ncı maddesinin yalnızca birinci fık-
rasına atıf yapılması dolayısıyla, halka açık borsa dışı şirketlerinin paylarının 
ne şekilde rehnedileceği hususunda bir düzenleme boşluğu yaratıldığı da 
gözden uzak tutulmamalıdır. 
SONUÇ 
6762 sayılı TTK döneminde belirli istisnaları saklı kalmak kaydıyla ya-
sak olan ortaklıkların pay geri alımlarına ilişkin olarak, 2499 sayılı 
SPKn’nda herhangi bir düzenleme veya düzenleme yetkisi veren hüküm 
bulunmamakta, buna karşın tesis edilen Sermaye Piyasası Kurulu kararları 
eleştirilere konu olmaktaydı. 
6102 sayılı Kanun’un 379 ilâ 389 uncu maddeleri arasında AB düzen-
lemelerine paralel biçimde yeni bir bakış açısıyla düzenlenen pay geri alım-
ları, genel kurulun yönetim kurulunu, en çok beş yıl için yetkilendirmesi, 
yetkilendirmeye ilişkin izin talebinde, yönetim kurulunun kanuni şartların 
gerçekleştiğini belirtmesi, yetkilendirmeye ilişkin kararda, iktisap edilecek 
payların itibarî değer sayıları belirtilerek toplam itibarî değerleriyle söz ko-
nusu edilecek paylara ödenebilecek bedelin alt ve üst sınırının gösterilmesi, 
iktisap edilecek payların bedelleri düşüldükten sonra, kalan şirket net aktifi-
nin, en az esas veya çıkarılmış sermaye ile kanun ve esas sözleşme uyarınca 
dağıtılmasına izin verilmeyen yedek akçelerin toplamı kadar olması ve ikti-
sap edilecek payların bedellerinin tümünün ödenmiş olması şartları ile ser-
mayesinin onda birine kadar mümkün kılınmıştır. Bunun dışında, yakın ve 
ciddi kayıp halinde genel kurulun yönetim kurulunu yetkilendirmesine iliş-
kin kararı olmaksızın da pay geri alımı yapılabileceği düzenlenmişken, 381 
inci maddenin gerekçesinde, yakın ve ciddi tehlikenin hemen akla gelen 
örnekleri olarak, şirketin, kendi paylarını iktisap edememesi durumunda 
borca batık bir kişiden alacağın tahsil edilememesi, hisse senetlerinin borsa-
da anî düşmesi veya düşebilecek durumda bulunması, şirket hâkimiyetinin 
başka bir grubun eline geçmesi veya geçecek olması sayılmıştır. 
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Bu genel kurallar dışında, 6102 sayılı TTK’da, ortaklığın esas veya çı-
karılmış sermayesinin azaltılmasına ilişkin hükümleri uyguluyor olması, pay 
geri alımının küllî halefiyet kuralının gereği olması, bir kanuni satın alma 
yükümünden doğması, bedellerinin tümü ödenmiş olmak şartıyla ve cebrî 
icradan, bir şirket alacağının tahsili amacına yönelik olması ve şirketin, 
menkul kıymetler şirketi olması istisnai hallerinde de şirketin kendi payını 
geri alabileceği hüküm altına alınmıştır. 
6102 sayılı TTK’nın yürürlüğe girmesinden yaklaşık altı ay sonra bu 
kez 6362 sayılı SPKn’nun 22 nci maddesi ile halka açık ortaklıkların pay 
geri alımlarına ilişkin düzenleme yapma yetkisi açıkça Sermaye Piyasası 
Kurulu’na tanınmış, bununla yetinilmeyerek, yatırım ortaklıkları bakımından 
Kurul’un bu yetkisi 48 inci maddede tekrar edilmiş, hatta 51 inci maddede 
değişken sermayeli yatırım ortaklıklarında uygulanmayacak hükümler sayı-
lırken 6102 sayılı TTK’nın kendi paylarını iktisap ve rehin almasına ilişkin 
hükümlerinin tekrar zikredilmesi gereği görülmüştür. Kanun’un verdiği yetki 
kapsamında SPK tarafından hazırlanan II.22.1 sayılı Geri Alınan Paylar Teb-
liği 3.1.2014 tarihinde yayımlanarak yürürlüğe girmiştir. 
Tebliğ ile halka açık ortaklıklarda pay geri alımının şartları belirlenmiş-
tir. Buna göre kural, genel kurulun yönetim kurulunu yetkilendirmesidir. 
Tebliğ’de, yönetim kuruluna ortaklığın kendi paylarını satın almasına ilişkin 
olarak verilecek bu yetkinin, yönetim kurulunca hazırlanan programın ortak-
lık genel kurulunca onaylanması suretiyle verilebileceği düzenlenmiş olmak-
la birlikte, konuya ilişkin esas sözleşmede hüküm bulunması veya esas söz-
leşme değişikliği yapılması suretiyle de yetki verilebilmesi gerektiği değer-
lendirilmektedir. 
Öte yandan, Tebliğ’de payları borsada işlem gören ortaklıkların, yakın ve 
ciddi bir kayıptan kaçınmak amacıyla genel kurulun yetkilendirmeye ilişkin 
kararı olmadan yönetim kurulu kararıyla da geri alım yapabileceği hüküm 
altına alınmıştır. Burada, ortaklığın yönetim kurulu kararı ile kendi payını 
devralması işleminin, yakın ve ciddi bir kayıp tehlikesinin ortadan kaldırılması 
için yalnızca uygun bir tedbir olmasının yeterli olmadığı; mevcut çözüm yolla-
rı içerisinde en mantıklı yolu teşkil etmesi gerektiği düşünülmektedir. 
Genel kurulca onaylanmış bir geri alım programı olmadan yönetim ku-
rulunun yakın ve ciddi bir kayıptan kaçınmak amacıyla aldığı geri alım kara-
rının, yapılacak ilk genel kurul toplantısına kadar geçerli olduğu da düzen-
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leme altına alınmış olup, düzenleme, konuya ilişkin olarak yönetim kurulu-
nun genel kurula bilgi vermesini yeterli gören 6102 sayılı TTK’nın 381 inci 
maddesi ve Direktif’in 19 uncu maddesinden farklılaşmıştır. Bu halde, söz 
konusu karara genel kurulca onay verilmesinin gerekip gerekmediği, onay 
verilmemesi halinde programın akıbetinin ne olacağı, genel kurul kararına 
kadar iktisabın askıda geçersiz mi sayılacağı, bu halde henüz genel kurul 
kararı alınmadan önceki bir aşamada ortaklığın payı elden çıkarabilip çıka-
ramayacağı konularında uygulamada sorun yaşanması muhtemeldir 
Tebliğ’de ortaklık paylarının günlük ağırlıklı ortalama fiyatının yönetim 
kurulu karar tarihinden önceki son bir ayda, nominal değerinin altında sey-
retmesi veya yüzde yirminin üzerinde değer kaybetmesi durumlarında yakın 
ve ciddi bir kaybın varlığının kabul edileceği de hüküm altına alınmış ol-
makla birlikte, söz konusu durumlarla sınırlı olmayıp, bu haller dışında yö-
netim kurulu kararı ile geri alım yapılabilmesi için ortaklık tarafından işlem 
öncesinde Sermaye Piyasası Kurulu’nun onayının alınması gerektiği de dü-
zenlenmiştir. 44  Konuya ilişkin 6102 sayılı TTK’nın 381 inci maddesinin 
gerekçesinde, “Borsada şirket hisselerinde ani bir düşüş yaşanması veya 
yaşanabilecek olması” ve “Şirket hâkimiyetinin başka bir grubun eline geç-
mesi ya da geçebilecek olması” halleri de sayılmış olup, bu gibi hallerde 
işlem öncesi Kurul’un onayının alınmasının zorunlu kılınmış olmasının şir-
ketleri zarara sokabileceği, yakın ve ciddi kayıp hallerini genel kurulun yö-
netim kurulunu yetkilendirmesinin istisnası kabul eden mevzuatın amacına 
ters düşebileceği, ayrıca onayın gereksiz bir idari sorumluluk doğuracağı, bu 
kapsamda ilgili Kurul kararının iptali için açılan davada verilmesi muhtemel 
bir yürütmenin durdurulması ya da iptal kararının da işlemi geçmişe etkili 
olarak ortadan kaldırabileceği hususları göz önüne alındığında, Sermaye 
Piyasası Kurulu onayı yerine, Kurula bilgi verilmesi yönünde düzenleme 
yapılmış olmasının daha uygun olacağı düşünülmektedir. 
Tebliğ’de ayrıca, payları borsada işlem görmeyen ortaklıkların geri alım 
işlemlerine ilişkin özel hükümler, geri alım programının süresi ve unsurları-
na ilişkin şartlar, işlem ve halka arz sınırlamaları, kamuyu aydınlatma düzen-
lemeleri, geri alınan paylara ilişkin haklar ve bu payların elden çıkarılması 
ve itfasına ilişkin usul ve esaslar da düzenleme altına alınmıştır. 
Tebliğ’in bir başka düzenleme konusunu teşkil eden geri alım yasağının 
istisnaları arasında ortaklık paylarının; ödenmiş veya çıkarılmış sermayenin 
                                                        
44 Tebliğ, md. 5/5-6. 
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azaltılması çerçevesinde, külli halefiyet kuralının gereği olarak, bir kanuni 
satın alma yükümlülüğü nedeniyle, karşılıksız olarak, azınlık haklarının ko-
runmasına yönelik olarak alınmış bir Kurul veya mahkeme kararı neticesin-
de, cebri icradan veya mahkeme kararı ile ortaklığın alacağının tahsili ama-
cına yönelik olarak ve Kurulun ilgili düzenlemeleri uyarınca ayrılma veya 
ortaklıktan çıkarma/satma hakkının kullandırılması nedeniyle elde edilmesi 
durumları sayılmıştır. 
Görüldüğü üzere, 6102 sayılı TTK’da düzenlenen istisnaların yanı sıra, 
79/91/AET sayılı Direktif’in konuya ilişkin 20 nci maddesine uygun olarak 
azınlık haklarının korunmasına yönelik olarak alınmış bir Kurul veya mah-
keme kararı neticesinde veya Kurulun ilgili düzenlemeleri uyarınca ayrılma 
veya ortaklıktan çıkarma/satma hakkının kullandırılması nedeniyle pay ikti-
sap edilmesi durumları da yasak kapsamı dışında tutulmuştur. 
Öte yandan, 6102 sayılı TTK’nın 382 nci maddesinde, şirketin bir men-
kul kıymetler şirketi olması da istisna kapsamında tutulmuşsa da, menkul 
kıymet şirketi ile neyin kast edildiği hususuna açıklık kazandırılamamıştır. 
Bu hususu dikkate alan Kurul Tebliği, sabit sermayeli menkul kıymet yatı-
rım ortaklıklarının geri alımda bulunmaları durumunda; Tebliğin yetkilen-
dirme esasları ile sınırlamalarının uygulanmayacağını da ayrıca ve açıkça 
belirtmiştir. 
Buna göre, Tebliğ, 6102 sayılı TTK’nın menkul kıymet şirketlerine iliş-
kin istisnasını, sabit sermayeli menkul kıymet yatırım ortaklıkları ile sınır-
lamış, değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının durumunu ise belirsiz bı-
rakmıştır. Tebliğ hükümlerinin değişken sermayeli yatırım ortaklıkları için 
uygulanmayacağı Tebliğ’in kapsam maddesinde, değişken sermayeli yatırım 
ortaklıkları hakkında 6102 sayılı TTK’nın ortaklığın kendi payını iktisap ve 
rehin olarak kabul etmesine ilişkin hükümlerinin uygulanmayacağı da 
SPKn’nun 54 üncü maddesinde açıkça düzenlenmiştir. Bu durumda birer 
menkul kıymet şirketi oldukları halde, TTK’daki istisna kapsamında değer-
lendirilemeyen değişken sermayeli yatırım ortaklıkları, Tebliğ’in istisnai 
düzenlemeleri arasında da zikredilmemiş, aksine kapsam dışında tutulmuş-
tur. Hal böyleyken, değişken sermayeli yatırım ortaklıklarının sermayesinin 
net aktifine eşit olmasını sağlamak üzere her zaman pay geri alımında bulu-
nabileceği, bir başka deyişle söz konusu ortaklıkların yapıları gereği pay geri 
alım yasağı kapsamında değerlendirilmelerinin mümkün olmayacağı savunu-
labilirse de, hukuki belirlilik ve düzenleme sistematiği gereği, Tebliğ ile söz 
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konusu ortaklıklara da yasağın istisnaları arasında yer verilmesinin uygun 
olacağı düşünülmektedir. 
Bunun dışında, Kanun’un SPKn’nun 108 inci maddesinin verdiği yetki 
ile, genel kurulca onaylanmış bir geri alım programı çerçevesinde geri alım 
yapılması, sadece ödenmiş veya çıkarılmış sermayenin azaltılması, paya 
dönüştürülebilir veya pay ile değiştirilebilir sermaye piyasası araçları ihracı 
veya çalışanlara yönelik pay edindirme programları neticesinde doğan yü-
kümlülüklerin yerine getirilmesi amacıyla geri alım yapılması, geri alım 
programı süresi boyunca paylara ilişkin herhangi bir satış işlemi hallerinde, 
geri alım programı kapsamında yapılan alımların bilgi suiistimali ve piyasa 
dolandırıcılığı kapsamında değerlendirilmeyeceği de hüküm altına alınmıştır. 
Nihayet, Tebliğ ile, ortaklıkların kendi paylarını rehin almaları işlemle-
rinde uygulanacak Tebliğ hükümleri belirtilerek, ortaklığın kendi payını 
rehin alması, kendi payını satın alma hükümlerine atıfla düzenlenmiştir. 
Bu noktada belirtmek gerekir ki, SPKn’nun 22 nci maddesinin ikinci 
fıkrası yavru şirketler tarafından gerçekleştirilen “satın alma” işlemlerinin 
Sermaye Piyasası Kurulunun düzenleme yetkisine dahil olduğunu hüküm 
altına almakta olup; anılan hükmün lafzi yorumundan yavru şirketler tarafın-
dan ana şirket paylarının rehin alınması hallerine ilişkin Kurulun düzenleme 
yetkisi bulunmadığı sonucuna ulaşılabileceği gibi, maddenin amaçsal yoru-
mu kapsamında rehin işlemlerinin de aynı mahiyette değerlendirilmesi ge-
rektiği sonucuna varılması da mümkündür. 
 
